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Peningamalastefna og gengisstefna i litlum
og opnum hagkerfum: Island

Joseph Stiglitz*

Ritgerd Stiglitz um islenska hagstjorn i pydingu bPorbergs Porssonar

Agrip: 1 ritgerd pessari er fjallad um stefnuna i gengis- og peningamalum og um pa fjarhagslegu ahzttu
fyrir litil opin hagkerfi sem stafar af pvi a0 dregid hefur verid Gr homlum 4 alpjéolegum fjarstraumum og
meira fjarmagn streymir 4 milli landa en 4dur. [ framhaldi er gerd greining 4 peirri ihlutun stjornvalda sem
vol er 4 til pess ad minnka pessa ahaettu og styra henni. Hid sérstaka dzemi um Island er raett innan pess-
arar umgerdar. b6 ad betra kynni ad vera ad takast 4 vid pann vanda sem stafar af fjarhagslegum 6stodug-
leika 1 heimsbuskapnum med umboétum 4 hinu alpjodlega fjarmalakerfi, er ekki liklegt ad a4 pvi verdi
umtalsverdar umbzetur i nélegri framtid. Medan svo er purfa 16nd 4 bord vid fsland ad taka sjalf abyrgd 4
velferd sinni med pvi ad styra pessari aheettu. bad hefur i for med sér adgerdir sem draga tr likum a kreppu
og minnka kostnad sem kreppu fylgir. Unnt er ad nota skattastefnu og reglugerdastefnu (par & meoal
reglugerdir um fjarmalageirann og upplysingagjof) baedi til pess ad draga ur likum a kreppu og til pess ad
styra hagkerfinu gegnum kreppuna. bessar leidir @tti ad nota. Reglugerdir af pessu tagi geta haft ahrif &
skammtima fjarstrauma, sem hafa skipt miklu mali i nylegum kreppum. Unnt er ad fera rok fyrir ihlutun
sem byggist 4 verdlagningu og homlum sem lagdar eru a i krafti varudarreglna. En til pess ad draga Gr
ahaettunni sem pjoodlond standa frammi fyrir parf jafnvel viotekari adgerdir: Beina parf athyglinni ad
gjaldprotalogum, fyrirkomulagi gengismala og skipulagi fjarmalakerfisins.

Lykilord: Fjarhagslegur stodugleiki, peningamalastefna og gengisstefna, skatta- og reglugerdastefa, fsland.

JEL: F33, F36, E42.

I. Inngangur

[ pessari ritgerd er fjallad um peningamélastefnu
og gengisstefnu 1 litltum opnum hagkerfum i pvi
umhverfi sem nu rikir, pegar minni takmarkanir
eru 4 alpjodlegum fjarmagnshreyfingum og meira
fjarmagn er flutt milli landa en 4dur. I ritgerdinni
er sjonum sérstaklega beint ad fjarhagslegum
aheettupattum i pessu umhverfi fyrir litil og opin
hagkerfi og ad moguleikum stjérnvalda til pess ad
draga Ur pessari ahettu og styra henni. Hin
almenna umgjord er notud til pess ad greina hin
sérstoku vandamal Islands og rada hvernig
hagstjorn heefir best adsteedum landsins.

* | samvinnu vid Sebago Associates. I ritgerdinni eru
notadar upplysingar sem tiltaekar voru i lok maimanadar
2001.

Segja ma ad Island sé einstakt deemi um litid
og opid hagkerfi. Mannfjéldinn er rétt innan vid
300.000, verg landsframleiosla arid 2000 var
adeins 8% milljardur Bandarikjadala, dagleg velta
a erlendum gjaldeyrismarkadi er adeins 40 millj-
onir Bandarikjadala og samanlagt markadsverd
hlutabréfa fyrirtekja nemur nokkurn veginn
einum tiunda hluta af verdmaeti Gtistandandi hluta-
bréfa midlungsstors bandarisks fyrirtaekis.
Smadin asamt sveiflum i nattarulegum skilyroum
(fiskistofnum) og a vidskiptakjorum veldur pvi ad
veikleikar fslands eru verulegir. En fsland 4 einnig
audugar nattiruaudlindir, hdmenntad vinnuafl,
proskada innvidi og stjorn efnahagsmala einkenn-
ist ad 6llu samanlogou af tiltdlulega mikilli for-
sjalni. { pessu landi hefur tekist ad skapa einhver
bestu lifskjor sem pekkjast i heiminum.
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Textanum sem hér fer 4 eftir er skipad nidur
med eftirfarandi haetti: { 66rum hluta er almennt
rett um vanda sem litil opin hagkerfi standa
frammi fyrir. I pridja hluta er fjallad um mikil-
vaegustu vandamalin sem {sland stendur frammi
fyrir i pessu samhengi. [ fjorda hluta er sett fram
yfirlit yfir almenn sjonarmid um vidbrogd stjorn-
valda og i fimmta hluta er fjallad um sérstok
Grlausnarefni fyrir islenska hagstjorn. [ sjétta
hluta eru alyktanir.

II. Vandi sem blasir vid litlum opnum
hagkerfum

Fjarmalakreppan sem reid yfir heiminn 4 arunum
1998-99 vakti athygli 4 peim vanda sem litil opin
hagkerfi standa frammi fyrir: Skyndileg vidhorfs-
breyting fjarfesta getur ordid til pess ad fjar-
straumar studli ad 6jafnveegi og vextir hakki jafn-
vel 1 1ondum sem hafa lotid forsjalli hagstjorn.
Hagstjornarvandinn sem petta skapadi reyndist
svo erfidur ad 1 faum I6ndum virdist hafa tekist
vel ad rada vid hann og pess vegna hafa morg
peirra ordid fyrir umtalsverdum efnahagssam-
dreetti, sem hefur stadid mislengi yfir. Vandi
peirra landa sem ekki hafa fylgt traustri efna-
hagsstefnu, eda hafa ekki verid talin gera pad, er
enn meiri.

Sumpart vegna hinnar alpjodlegu fjarmala-
kreppu hefur att sér stad meiri hattar breyting a
hugsunarhatti ad pvi er vardar stefnumodtun i
efnahagsmalum og stefnu stjérnvalda vardandi
paer hlidar & skipulagi hagkerfisins sem hafa ahrif
a stoougleika pess. St hugmynd ad markadir
einkennist af skynsemi i einhverjum skilningi,
hefur verid dregin i efa. Markadir geta 1i8i0 fyrir
oskynsamlega bjartsyni (eins og taknibdlan i
Bandarikjunum er til marks um) og einnig fyrir
6skynsamlega svartsyni.! Sveiflurnar milli pess-
ara vidhorfa geta verid Orar og pjodhagslegar
afleidingar peirra eydileggjandi. Hin hefobundna
skodun hefur verid su, ad markadir komi sér i
jafnvaegi af sjalfsdadum og peir séu sjalfstyrandi.

1. Sja til demis hja Robert Shiller, [rrational Exuberance
(Princeton University Press: Princeton, 2000), eda i fyrra
riti hans, Market Volatility (MIT Press: Cambridge,
1989).

Nu ad undanférnu hafa vaknad ahyggjur af kviku
ojafnvaegi. Demi um pad verda nefnd hér 4 eftir.
Loks hefur verid gert rad fyrir pvi i vioteknum
likdnum ad kaupendur og seljendur & mérkudum
séu margir, p.e.a.s. a0 markadir séu ,péttir“. En
samt var pad svo ad lausafjarvandi og markadir
med faum kaupendum og seljendum, p.c.a.s.
,»gisnir markadir, 1éku mikilveegt hlutverk i
hnattreenu fjarmalakreppunni 1998.

Fjoldi breyta, sem hafa ahrif 4 veikleika landa
fyrir kreppum, hefur verid greindur med pjood-
hagslikénum.? Slikar rannsoknir syna ad akaflega
erfitt er ad spa fyrir um kreppur — til ad mynda var
veikleiki Sudaustur-Asfulandanna fyrir peim ekki
sérlega mikill.3 Ef tekid er mid af nokkrum breyt-
um sem hafa reynst valda auknum veikleika landa
stendur fsland hins vegar ekki vel ad vigi um
pessar mundir.*

Hinn mikli 6stodugleiki & gengi milli jens,
dals og evru leggur auk pess vidbotarvanda i
ahzattustjornun 4 herdar landa sem eiga vidskipti
vid pessi gjaldmidilssvaedi. Sumir hagfraedingar,
eins og Ronald McKinnon professor vid Stan-
fordhaskola,? eru peirrar skodunar ad 6stodug-
leiki 1 gengi milli jens og dals hafi radid Urslitum

2. Sja til demis hja Jason Furman og Joseph E. Stiglitz,
,Economic Crises: Evidence and Insights from East
Asia,” Brookings Papers on Economic Activity, 2:1998
og einnig i ritgerdum sem par er vitnad til. Sja einnig hja
Steven Radelet og Jeffrey Sachs, ,,What Have We
Learned, So Far, From the Asian Financial Crisis?*
CAER 1I Discussion Paper No. 37, Harvard Institute for
International Development, mars 1999, og hja Graciela
Kaminsky, Saul Lizondo og Carmen Reinhart, ,,Leading
Indicators of Currency Crises,” IMF Staff Papers, Vol. 5,
No. 1, mars 1998.

3. Liklega verdur erfidara ad spa fyrir um kreppur i
framtidinni. Fyrri kreppur tengdust vidskiptastraumum
(pvi ad innflutningur til lands og utflutningur fra pvi voru
i ojafnvaegi um langa hrid). Nu er liklegra ad fjarstreymi
leioi til kreppu. Slikt fjarstreymi tengist skynjun fjarfesta
og bad er i besta falli erfitt ad spa fyrir um skynjun fjar-
festa og hun getur lika verid afar 6st6oug.

4. Til demis bendir hinn mikli vidskiptahalli fslands til
bess, samkvaemt pessum athugunum, ad landid sé
nokkud veikt fyrir fjarmalakreppum.

5. Sja til deemis hja Ronald McKinnon, ,,The East Asian

dollar standard, life after death? Economic Notes, Vol.
29, No. 1, febraar 2000.
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vid tilurd fjarmalakreppunnar i Sudaustur-Asiu.
Hinn fordeemislausi breytileiki &4 gengi milli evru
og dals hefur 4 svipadan hatt studlad mjog ad
kreppunni sem nt ridur yfir Argentinu. Markadir
veita fyrirteekjum adeins takmarkad svigrum til ad
verja sig fyrir pessum o6stodugleika. Framtidar-
markadir na adeins skammt inn i framtidina, vio-
skiptakostnadur getur verid umtalsverdur, og
hattan 4 ad gagnadilinn efni ekki samninginn
dregur ur gildi verndarinnar. Morg koresk fyrir-
teeki héldu ad pau hefou varid sig fyrir gengis-
aheettu en pegar kreppan reid yfir komust pau ad
raun um ad fyrirtekin sem seldu peim vornina
urdu gjaldprota. Svipud vandamal komu upp i
Russlandi. Auk pess nyta fyrirtaekin sér venjulega
ekki alla pa vorn sem peim er unnt nema rikis-
valdid skyldi pau til pess. Stefna Alpjodagjald-
eyrissjoosins hefur aukid pennan vanda 4 ny-
lionum arum, en hann hefur nytt sér ad fyrirtaekin
eru mjog berskjoldud fyrir gengisbreytingum og
notad sem réttleetingu fyrir ihlutun 4 gjaldeyris-
morkudum (petta er sidferdisvandi sem ekki hefur
verid 16gd nogu pung dhersla 4).

Berskjoldun landsins 1 heild er ekki pad eina
sem mali skiptir, berskjoldun einstakra fyrirtekja
skiptir lika mali. Vegna pess ad ahattudreifing er
takmorkunum had mun abati sumra fyrirtaekja
ekki beta upp tap annarra. Gengisbreyting getur
pannig haft skadneemar pjéohagslegar afleidingar
jafnvel pott dregid sé r hreinni berskjoldun pegar
litio er 4 landid 1 heild. Miklar gengissveiflur geta
valdio gjaldprotum, eda ad minnsta kosti erfio-
leikum hja fyrirteekjum, og pannig getur vandi i
fyrirteekjageiranum borist yfir i fjarmalakerfio.

Ljoslega er betra fyrir land, sem & vidskipti
vid morg 16nd, ad koma jafnvaegi 4 gengid gagn-
vart vidskiptaveginni myntkdrfu heldur en gagn-
vart einum gjaldmidli. Til demis hefur su stefna
Argentinu ad binda gjaldmidil sinn vid Banda-
rikjadal valdid landinu afar alvarlegum vanda-
malum pegar breytingar hafa ordid a4 gengi dals
gagnvart evru.’ En jafnvel po ad jafnvaegi sé

6. Til pess ad bregdast vid pessum erfidleikum innleiddi
Domingo Cavallo efnahagsmalaradherra Argentinu ny-
lega fjolskrad gengi fyrir utflytjendur og innflytjendur.
Hann hafdi adur lyst yfir fyriretlun sinni um ad binda

komid 4 gengi med vidskiptaveginni myntkorfu
er ekki fyllilega buid ad leysa pann vanda sem
blasir vid einstékum fyrirtekjum, vegna pess ad
vioskiptavogir endurspegla samanlagda vio-
skiptastrauma, sem eru liklega frabrugdnir vid-
skiptum einstakra fyrirtekja. Sum fyrirteki
kunna ad komast ad raun um ad innflutningsverd
hafi haekkad hlutfallslega meira en pad verd sem
pau fa, til deemis a utflutningsmoérkudum. Enn og
aftur er pad sem mali skiptir ekki ahrifin ad
medaltali, heldur ahrif & tiltekin fyrirteki, og al-
mennt munu hin jakvadu ahrif & sum peirra ekki
vega upp 4 moti neikvaedum ahrifum 4 dnnur.
Ahrif 4 efnahagsreikninga geta verid umtals-
verd og pau geta gert hid kvika adldgunarferli
floknara. Ef horft er framhja pessum ahrifum a
efnahagsreikninga, hefur gengislaekkun tilhneig-
ingu til ad hafa jakvad pjodhagsleg ahrif, vegna
pess ad han orvar utflutning og dregur Ur inn-
flutningi. En pegar ahrif 4 efnahagsreikninga eru
tekin med i reikninginn geta miklar gengislaekk-
anir haft 6hagsted pjoohagsleg ahrif, ef fyrirtaeki
og fjarmalastofnanir eru dvarin fyrir gengis-
breytingum. Hin skadlegu ahrif 4 fjarmalakerfiod
geta grafid undan venjulegri adlogun vidskipta.
betta atti sér stad i Sudaustur-Asiu par sem ut-
flutningur jokst miklu minna en spar hofou gert
rad fyrir, ad hluta til vegna neikveedra ahrifa 4
frambod sem stofudu af fjarskorti. Pessi ahrif
urdu sterkari vegna harra vaxta sem i reynd ryrdu
veltufé margra fyrirteekja og getu peirra og vilja
til ad taka ahaettu. Svo hair vextir hafa ordid
stadalvidbragd peningamalastefnunnar  vid
kreppu, pratt fyrir pa stadreynd ad vitnisburd-
urinn um ad pessir hau vextir geri mikid gagn vid
a0 endurreisa gengid, eda jafnvel adeins ad koma
jafnvaegi 4 pad, sé i besta falli takmarkadur.”
Vidtekin pjodhagslikon fyrir /itil opin hag-
kerfi eru af ymsum astedum ekki gdour grund-
vollur hagstjornar. { fyrsta lagi er venjulega gert

pesoinn vid korfu evru og dals um leid og gengi evru
gagnvart dal nedi pari.

7. Sja til demis hja Steven Radelet og Jeffrey Sachs, ,,The
Onset of the East Asian Financial Crisis,” sem birtist hja
Paul Krugman, ritstj., Currency Crises (University of
Chicago Press: Chicago, 2000) bls. 145-149.



38

FIJARMALATIDINDI, 49. ARGANGUR, SIPARA HEFTI 2002

rad fyrir pvi 1 pessum likdnum ad eftirspurnar-
ferlar eftir afuroum landsins séu i rauninni larétt-
ir 4 alpjodlegum morkudum, og ad frambods-
ferlar fyrir alpjodlegt fjarmagn séu einnig larétt-
ir. En ef litil opin hagkerfi steedu i raun frammi
fyrir laréttum eftirspurnarferlum eftir afuroum
sinum innan videigandi tima, myndu litils hattar
gengisbreytingar leida af sér nagilega mikla
aukningu eda minnkun heildareftirspurnar til
pess ad halda hagkerfinu vid fullt atvinnustig. A
sama hatt gildir, ad stedu 16nd i raun frammi
fyrir laréttum frambodsferlum fyrir fjarmagn,
myndi litils hattar breyting 4 vaxtastigi innan-
lands (ad gefnum vaentingum um gengisbreyt-
ingar) leida af sér harri venta ardsemi af pvi ad
eiga fjarhagslegar eignir i innlendum gjaldmioli
heldur en erlendum, og petta myndi pvi vaentan-
lega valda miklum straumi fjadrmagns inn { land-
10, sem sidan ylli gengishaekkun gjaldmidilsins.
Hins vegar hefur reynslan synt ad ahrif vaxta-
hakkunar 4 gengi eru oft ekki einu sinni med rétt
formerki,® og i 60rum tilvikum virdist hin til-
skilda vaxtahaekkun purfa ad vera o6trulega mikil
— sé gengid ut fra pvi ad frambodsferillinn sé
laréttur.

Margar astedur eru fyrir pvi ad reynslan
stangast svona a vid hin einfoldu likdn. Ein er su
ad lanveitendur hugsa um fleira en vextina eina,
peir hugsa lika um likur a4 endurgreidslu (van-
efndum). Adrir fjarfestar hugsa i vidara samhengi
um almennar adstedur og umhverfi vidskiptalifs-
ins. Heerri vextir, sér 1 lagi 1 16ndum par sem
fyrirteekin eru verulega skuldsett og fjarmala-
stofnanir hafa umtalsverdar skammtimaskuld-
bindingar, auka likur 4 vanefndum, og hvad sem
00ru lidur, studla peir ad pvi ad draga Gr gang-
inum 1 hagkerfinu almennt og ad pvi ad almennar
adstedur i vidskiptalifinu verda lakari. P6 vid-
brogd erlendra fjarfesta kunni ad verda litil eda &
pa lund ad peir dragi ur fjarfestingu i landinu,
munu innlendir fjarfestar af pessum sokum
hneigjast til pess ad flytja eigur sinar til landa par
sem adstedur i vidskiptalifinu eru betri, og i
versta falli munu hair vextir studla ad fjarmagns-

8. Sja i ritgerdum sem vitnad er til hja Furman og Stiglitz
(1998).

flotta.” bessi neikvaedu éhrif harra vaxta voru sér-
staklega greinileg i Sudaustur-Asiu, en fjar-
magnsflotti hefur verid meginvandi 1 60rum fjar-
malakreppum.'?

Svo ad vid tokum almennara sjonarhorn, geta
breytingar 4 peningamalastefnu haft ahrif &
veentingar um ardsemi sem eru greinilega fra-
brugdin peim ahrifum sem hin vidteknu likon
hafa sntiist um. Morg pessara likana urdu til upp
ur fjarmalakreppunni i romonsku Ameriku, par
sem slok peningamalastefna var talin vera lykil-
atridid. Hair vextir voru taldir auka ,.triverdug-
leika® gdorar peningamalastefnu. Sumir peirra
sem hafa rannsakad petta efni hafa dregid alla
pessa greiningu i efa, og spurt hvort triverdugt sé
ad timabundin vaxtahakkun geti valdid varan-
legri breytingu 4 traverdugleika peningamala-
stefnu,!! pannig ad eftirspurnarferill sem lysir
eftirspurn eftir eignum i gjaldmiodli vidkomandi
lands muni hlidrast varanlega upp 4 vid; pad er ad
segja, 1 hinu viotekna hagstjornarlikani er pvi
obeint haldid fram ad hreyfing medfram eftir-
spurnarferlinum leidi til hlidrunar 4 pessum sama
ferli. Ein af astedunum fyrir pvi ad Sviar héldu
ekki uppi hau vaxtastigi medan fjarmalakreppan
par st6d yfir var st ad pad vard 1jost ad svo hair

9. Adur en kreppan atti sér stad i Sudaustur-Asiu hofou fjar-
festar ef til vill ekki fjolpett fjarfestingu sina jafn mikio
4 heimsvisu og peim hefdi verid hollast ad gera, i ljosi
raunheefs mats & ahaettupattum (og innbyrdis fylgni
beirra). Fjarmalakreppan, og sér i lagi hin stadbundni
efnahagssamdrattur sem hun olli, knidi fram endurskod-
un 4 ah@ttupattunum og petta studladi naestum pvi drugg-
lega ad hinum mikla fjarmagnsflotta.

10. Sja til demis hja Michael Dooley, ,,Indonesia: Is the
Light at the End of the Tunnel Oncoming Traffic?*;
Deutsche Bank Research, Emerging Markets Research,
juni 1998.

11. Sja til demis hja Allan Drazen og Paul Masson,
,,Credibility of Policies versus Credibility of Policy-
makers,” Quarterly Journal of Economics (agust 1994),
bls. 735-754; Michael Lewis-Beck, Economics and
Elections (University of Michigan Press: Ann Arbor,
Michigan, 1988); og Michael Paldam, ,,How Robust is
the Vote Function? A Study of Seventeen Nations Over
Four Decades, hja Helmut Northrup, Michael Lewis-
Beck og Jean-Dominique Lafay, ritstj., Economics and
Politics: The Calculus of Support (University of
Michigan Press: Ann Arbor, Michigan, 1991).
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vextir fengju ekki stadist yfir 16ng timabil, og
pess vegna var erfitt ad sja hvada gagn veeri ad pvi
a0 framlengja pessa hau vexti um nokkra daga i
viobot; en pad sem mali skiptir er almennara
atridi en petta.

Kaupendur og seljendur & moérkudum eru
miklu feerri en hin vidteknu likdn gefa til kynna,
markadirnir eru ,,gisnari“. Pad er astedan fyrir
pvi, til demis, ad hrunid i Russlandi hafoi svo
vidtekar afleidingar i heiminum. Sem brot af
samanlogdum eignum i heiminum, hefdi att ad
lita & hrunid sem smaredi. Pad nam ef til vill
breytingu a 60rum eda pridja aukastaf. En pad
voru akveodnar stofnanir sem stundudu vidskipti
med pessar eignir, og pessar stofnanir gegndu
mikilvaegu hlutverki 4 vissum 6drum moérkudum,
til a0 mynda i Brasiliu. Pad var ekki eins og
hrunid i Russlandi hefdi bein ahrif & hagkerfi
Brasiliu, eda ad pad veitti fjarfestum upplysingar
um markadi i Brasiliu sem peir h6fou ekki adgang
a0 adur. bad var fremur svo ad ahrif 4 eignaséfn
tiltekinna fyrirteekja fengu pau til pess ad draga tr
lanveitingum til Brasiliu og minnka fjarfestingu
sina par, og pad var ekki til stadar ,pétture
markadur annarra fjarfesta sem vildu nyta sér
smuguna sem myndadist vi0 petta. Sama atridi
kom skyrt og greinilega fram vid hrun ahaettu-
sjodsins Long Term Capital Management og hina
opinberlega skipulogdu bjorgunaradgerd: Rétt-
leetingin fyrir afskiptum hins opinbera var su ad
hrun pessa einstaka fyrirteekis geeti haft eftirkost
fyrir allan heimsbuskapinn.

[ 68rum rannsoknarskyrslum hefur verid 1520
ahersla 4 pad hvernig markadir, og par med ad-
16gun ad breytingum 4 efnahagsstefnunni, hegda
sér greinilega 60ruvisi en gert er rad fyrir i hinum
vioteknu likonum.!? Til demis er ein 4stedan
fyrir pvi ad utflutningur eykst oft ekki jafn mikid
til skamms tima og spad var i framhaldi af gengis-
leekkun (og getur jafnvel dregist saman) samhlida
vaxtahekkun (eins og i demigerdri efnahags-
aetlun Alpjodagjaldeyrissjodsins) s, ad hin

12. Sja til demis hja Bruce Greenwald, ,International
Adjustment in the Face of Imperfect Financial Markets*
hja Boris Pleskovic og Joseph E. Stiglitz, ritstj., Annual
Bank Conference on Development Economics 1998.

adhaldssama peningamalastefna leidir til skorts &
fjarmagni, pannig ad utflytjendur fa ekki adgang
a0 pvi fé sem peir purfa til ad auka framleidsluna,
eda geta adeins fengid fé 4 kjorum sem gera fram-
leidsluaukningu tiltlulega 6adladandi. I vaxandi
fijolda rita leggja hofundar aherslu 4 pessi og
onnur viobrdgd fra frambodshlio vid stefnu hag-
stjornarinnar, stefnu sem adur var talin sniast um
styringu eftirspurnar. FramboOsahrif af pessu tagi
geta jafnvel verid rikjandi, ad minnsta kosti til
skamms eda midlungi langs tima litid. Ahrifin 4
frambodshlid endurkastast sidan & eftirspurn: {
yktum tilvikum, svo sem i Sudaustur-Asiu, leiddu
truflanirnar til pess ad tioni gjaldprota jokst svo
mjog ad birgjar & pessu svadi voru taldir
oareidanlegir, og pessi skadlegu ahrif & pydingar-
mikla ,,geedavidd™ gerdu meira en ad vega 4 moti
hinum jakvedu ahrifum af gengislekkun.
Eftirspurn eftir sumum utflutningsvérum vard i
reynd minni en adur. (Athugid ad vandi sem staf-
ar af dareidanleika og 60rum ahrifum fra fram-
bodshlid getur vaknad hvar sem er i adfangakedj-
unni: pé ad utflytjendum sé utvegad meira fjar-
magn hefur ekki par med verid fyllilega tekist &
vid vandann, nema utflytjendunum sé heimilad ad
lana féd afram til pridja adila.)

[ eldri ritum var i reynd ymist gert rad fyrir pvi
a0 patttakendur & markadi veeru hlutlausir um
aheettu eda ao til vaeru nogu godir ahattumarkadir
til pess a0 peir gaetu i raun losad sig vid ahettuna.
b6 a0 gert veri rad fyrir 6fullkomnum upplys-
ingum var notkun ventinga i haglikonum (t.d.
eins og stefna stjérnvalda hefur ahrif 4 venting-
arnar) auk pess i besta falli ofullburda. Ofull-
komnar upplysingar skapa ahattu 4 6fullkomnum
fjarmagnsmarkadi (lansfjarskdmmtun, hlutafjar-
skdmmtun). Fjarmalastofnanir gegna lykilhlut-
verki vi0 radstdofun fjarmagns. Vid pessar ao-
stedur munu dreifingarahrif mikilla verdbreyt-
inga (mikilla vaxtabreytinga eda mikilla évarinna
gengisbreytinga) hafa mikil ahrif & raunstcerdir.
betta geta verid fyrstu-gradu ahrif, ,,stadgongu-
ahrifin® sem eldri rit beindu sjonum ad kunna ad
vera litilvaegari 1 reynd, sér i lagi pegar litid er til
skamms eda midlungi langs tima.

bessi dreifingarahrif geta verid langvarandi og
sumir peettir peirra geta einkennst af umtalsverdri



40

FIJARMALATIDINDI, 49. ARGANGUR, SIPARA HEFTI 2002

heldni. Pannig urdu gridarlegar vaxtahakkanir i
Sudaustur-Asiu til pess ad ryra verdmeti eigna
bankanna, ryra hreina eign skuldara og knyja pa
marga i gjaldprot. Sidari vaxtalekkanir baettu
ekki pennan skada. Radamenn purfa ad taka sér-
staklega vel eftir 6afturkreefum ahrifum af pessu
tagi.

Hagfraedin hefur sett fram nokkrar utskyringar
4 miklum ostodugleika i hegdun fjarfesta, ut fra
upplysingafradilegum likénum af hjardhegdun!'3
og umbun sem byggo er (beint eda dbeint) & hlut-
fallslegum 4rangri.'* Rannsoknir Shillers!’> og
fleiri hafa dregid staerd og pydingu pessa mikla
ostodugleika fram i dagsljosid, en hann er lik-
legur til ad hafa sérstaklega mikil ahrif 4 litil 16nd.
Ein leid til ad hugsa um hlutabréfamarkad litils
lands er ad benda 4 ad samanlagt markadsvirdi
hlutabréfa fyrirteekja 4 islenska hlutabréfamark-
adinum var um pad bil 5 milljardar dala i arslok
1999 (eda nokkurn veginn einn tiundi af markads-
virdi hlutabréfa midlungsstorra bandariskra
fyrirteekja & bord vid Chase Manhattan, Walt
Disney og Chevron).

III. Helstu vandamél sem Island stendur
frammi fyrir.

fsland er 1itid opid hagkerfi sem stendur frammi
fyrir mérgum peim vandamalum sem herjad hafa
a onnur litil opin hagkerfi, sér i lagi i kjolfar af-
nams hafta 4 fjarmagnsmoérkudum. Peningamala-
stefna og fjarmalastefna sem fylgt hefur verid i
landinu kann ad virdast hafa einkennst af forsjalni
(rikissjodur rekinn med kerfisafgangi). En samt
hefur ein mikilvaeg innri breyta — vidskiptahallinn
— aukist umtalsvert ur 7% af vergri landsfram-

13. Sja til demis umreedu hja Andrei Shleifer, Inefficient
Markets: An Introduction to Behavioral Finance (Oxford
University Press: Oxford, 2000).

14. Sja hja Barry Nalebuff og Joseph Stiglitz, ,,Prizes and
Incentives: Towards a General Theory of Compensation
and Competition,” Bell Journal of Economics, Vol. 14,
1983, bls. 21-43, og Barry Nalebuff og Joseph Stiglitz,
,Information, Competition and Markets,” American
Economic Review, Vol. 73, No. 2, mai 1983, bls. 278-
284.

15. Robert Shiller, Market Volatility (MIT Press: Cambridge,
1989).

leidslu 1 arslok 1998 upp i meira en 10% i arslok
2000. Sterkar likur eru 4 ad pessi halli sé ekki
sjalfber. Lykilatridid er hins vegar ekki hversu
sjalfbeer hann er heldur adldgunarferillinn og
afleidingar hans. Mun eyding eda minnkun
voruskiptahallans leida til umtalsverdrar gengis-
breytingar? Kemur kreppa? Og mun su kreppa
valda miklum og langvarandi breytingum &
pjodarbiskapnum? Lykilspurningin fyrir stefnu
stjornvalda i pessu sambandi er, hvad sé rétt ad
gera nu til ad koma i veg fyrir kreppu og/eda til ad
bregdast vid afleidingum hennar.

Hagkerfid hefur gengid i gegnum uppsveiflu
og fra arinu 1996 hefur arlegur voxtur vergrar
landsframleidslu verid a bilinu 4% til 5%%.
Atvinnuleysi hefur minnkad nidur fyrir 2% ario
1999 1r 5% ario 1995 og nidur i naestum 1% seint
4 arinu 2000. Pessar lysitolur eru allar i sjalfu sér
jakvaedar. Ahyggjuefnid er ad hagkerfid hafi of-
hitnad og ad djafnveegi sem stafar af pessari of-
hitnun feli i sér freekorn, sem ekki muni adeins
binda endi & gb6darid heldur valda umtalsverdum
samdraetti.

b6 ad verobolguhradinn hafi aukist nokkud,
hefur hann ef til vill ekki aukist jafn mikid og
butiast hefdi matt vid, 1 1josi pess hve mikil upp-
sveiflan i hagkerfinu hefur verio. Pessi hoflega
aukning verdbdlgunnar stafar areidanlega ad
hluta til af vorufleedinu inn i landid. Verdbolgu-
hradinn sem nu er i kringum 5% er ekki mjog
mikill 1 sdgulegum eda alpjodlegum samanburdi.
En verdbolgan fer hins vegar talsvert upp fyrir hid
nyupptekna 2% verdbolgumarkmid og pess ma
vanta ad hun verdi jafnvel enn haerri 4 nastunni
vegna nylegrar veikingar islensku krénunnar. En
ad 60ru jofnu ma venta pess ad verdbodlgan
hjadni pegar afleidingar af gengislaekkuninni hafa
komid fram. Enn fremur virdist nyleg reynsla af
alpjodlegum vettvangi benda til pess ad midlun
gengislakkunar yfir 1 verdlag hafi veikst.

[ 1josi nylegrar sdgulegrar reynslu af verd-
bolgu, er skiljanlegt ad ahyggjur af pvi ad hiin fari
aftur af stad hafi vaknad. P6 hafa nylegar rann-
soknir vakid efasemdir um hinar prjar stadhaef-
ingar sem eru grundvdllur pess ad telja mikla 6gn
stafa af verdbolgu.  fyrsta lagi er litill beinn
vitnisburdur um ad verdbolga, sem jafnvel er
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talsvert meiri en st verdbdlga sem nu rikir 4
fslandi, hafi nokkur neikvaed ahrif 4 hagvoxt eda
tekjur. Reyndar hafa birst visbendingar i nokkrum
ritum um ad pad geti verid skadlegt ad prysta
verdbolgu of langt nidur.!¢ { 6dru lagi er fatt sem
styour ,hengiflugslikanid®“ um verdbolgu (ad
verdbolga sem kemst af stad hljoti 6umflyjanlega
a0 aukast). Gagnstatt pessu bendir ymislegt til
pess ad verdbolga gangi til baka, pé ad pad geti
sumpart stafad af viobrogdum hagstjornar vid
aukinni verdbolgu. Loks er fatt sem bendir til pess
a0 kostnadur af velstyrdri verobolguhjoonun sé
sérstaklega mikill, p.e.a.s. 1 hlutfalli vid abatann
afuppganginum 4 undan sem leiddi til verdbolgu-
hvidunnar. Pvert & moéti bendir ymislegt til pess ad
hinn almenni Phillips-ferill sé kuptur eda naestum
linulegur.

Verdbolga er greinilegasta visbendingin um
alvarlega ofhitnun hagkerfis. Nyleg reynsla i
Bandarikjunum bendir til pess ad breytingar a
teeknistigi (,,nyja“ hagkerfid) og hnattveding geti
gert pad ad verkum ad 16ndum sé kleift ad starfa
vid mun legra atvinnuleysisstig an pess ad hatt
s¢ vid umtalsvert aukinni verdbdlgu. bvi getur
fylgt gridarlegur kostnadur ad einbeita sér of
mikid ad verdbodlgu — ef dhyggjur verobolguhauk-
anna i Bandarikjunum af verdbdlgu hefou nao ad
mota hagstjornarstefnuna, hefou Bandarikin ekki
notid pess uppgangs sem hofst arid 1993, upp-
gangs sem badi dré mjog ur félagslegum vanda-
malum i landinu, og gegndi einnig lykilhlutverki
vid ad sntia langvinnum halla 4 rikissj6oi i mikinn
afgang. NU um stundir &ttu menn fremur ad beina
athyglinni ad vidskiptahallanum en verdbolgu.

Margir telja ad vioskiptahallinn sé alvarleg-
asta merkid um ,,ofthitnun® islenska hagkerfisins.
Vidskiptahalli getur verid vandamal fyrir efna-
hagslif landa, en hann parf ekki ad vera pad. Ef
hallinn er notadur til ad fjarmagna fjarfestingar-
vorur fyrir einkaadila er ardsemi pessara fjarfest-
ingarvara ventanlega meiri en nemur vaxtakostn-
a0i. Ef pessar fjarfestingarvorur eru fjarmagnadar

16. Sja til deemis hja George Akerlof, William Dickens og
Georg Perry, ,,The Macroeconomics of Low Inflation,”
Brookings Papers on Economic Activity (1996:1), bls. 1-
76.

med erlendum lanum hefur vidskiptahallinn sem
stafar af lantokunum af somu astedu litil ahrif &
gengid: Aukinni eftirspurn eftir fé til pess ad fjar-
magna innflutninginn fylgir aukio frambod. Vid
pessar adstedur er fatt, sem bendir til pess ad
gengid sé¢ ,,ofmetid” til deemis i samanburdi vid
soguleg vidmid. Af sdmu astedu mun hagvoxtur
porna upp pegar fjarfestingartekifeeri prytur og
innflutningur 4 fjarfestingarvérum minnkar sam-
hlida pvi ad minna verdur um lantdkur fra utlond-
um til pess ad fjarmagna fjarfestinguna. Vio-
skiptahallinn gaeti minnkad fljott med litlum
ahrifum 4 gengid.

betta er skyr andsteda vid hid hefobundna
demi um kreppu sem 4 sér stad pegar stjornvold
halda genginu of hdu med endurtekinni ihlutun 4
markadinum, sem ekki faer stadist til lengdar.
begar ljost verdur ad gjaldeyrisvarasjodurinn,
sem notadur er til ad halda uppi hinu of haa gengi,
muni temast, munu spakaupmenn gera adhlaup a
gjaldmidilinn.

Vidskiptahallinn sem na er 4 Islandi hefur
verid tengdur vid afgang af rekstri rikisins. Raun-
gengi kronunnar haekkadi i uppsveiflunni 1996-
2000 en umtalsvert minna en i fyrri uppsveiflum.
[ samanburdi vid soguleg vidmid var gengid pvi
ekki augljoslega ofmetid arid 2000, og pad hefur
lekkad umtalsvert sidan.!” Vidskiptahallinn er
pvi ekki klassiskt deemi um halla sem stafar af
halla & rekstri rikisins eda of hau gengi. Frum-
orsok hans er neyslu- og fjarfestingaruppsveifla i
einkageiranum, og laekkun sparnadarhlutfalls 1ék
steerra hlutverk en aukning fjarfestingar. Af 8,6
prosentustiga aukningu 4 vidskiptahallanum sem
hlutfall af vergri landsframleidslu &4 milli 1997 og
2000, ma skyra um tvo pridju med laekkun 4 verg-
um sparnadi pjédarinnar og einn pridja med
haekkun & fjarfestingarhlutfalli. (Vergt sparnadar-
hlutfall féll nidur i 13,5% sem var sogulegt eftir-
stridslagmark.) Neysla einkageirans og fjarfest-
ingaruppsveiflan var knuin afram af afar sterkri
utlanapenslu sem var ad umtalsverdu leyti fjar-
mognud med lantékum erlendis. Petta bendir til

17. bad var vid 20 ara medaltal sitt ef notad er hlutfall
neysluverdsvisitalna en nalegt pvi 2% fyrir ofan pad ef
notad er hlutfall vinnuaflskostnadar & hverja einingu.
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pess ad nylegt afnam hafta 4 fjarmalamarkadi 4
fslandi og frjalsar fjarmagnshreyfingar hafi gegnt
umtalsverdu hlutverki vid myndun vidskiptahall-
ans, en skammtimafjarmagnshreyfingar voru ekki
gerdar ad fullu frjalsar fyrr en i arsbyrjun 1995.

bydir su stadreynd ad vidskiptahallinn 4 rét ad
rekja til einkageirans ad engin porf s¢ & afskiptum
rikisvaldsins? Ekki endilega. { fyrsta lagi mé feera
fyrir pvi rok ad jafnvel 1 pessu tilviki gegni rikis-
valdio steerra hlutverki en pad virdist gera. A0 pvi
marki sem litid er svo 4 ad gengid sé fast, ma vera
a0 aodilar 4 markadi skynji 6beina tryggingu rikis-
valdsins & genginu, sem Orvar innstreymi fjar-
magns og par med Utlanapensluna. Enn fremur er
bankakerfid ad hluta i eigu rikisins og erlendir
fjarfestar hafa tilhneigingu til ad reikna med ad
rikisstjérnin muni bjarga 6drum meiri hattar
bonkum ef naudsyn krefur. bad hefur ad sinu leyti
pau ahrif ad 6rva innstreymi fjarmagns og bjaga
verdlagningu 4 dhattu. Enn fremur eru vaentingar
um varanlegar tekjur og hagnad i framtidinni
mikilvaegir pettir sem akvarda innlenda eftir-
spurn og rikisvaldid hefur ahrif & pad hvernig paer
ventingar motast. [ 60ru lagi getur rikisvaldid
haft hlutverki ad gegna vardandi vidskiptahallann
pegar helsta orsok hans eru sveiflur & innlendri
eftirspurn, med svipudum heetti og pad hefur hlut-
verki ad gegna vid ad jafna Ut hagsveiflur sem
myndast i einkageiranum.

Vid adstaedur oheftra fjarmagnshreyfinga get-
ur annad atridi vakid ahyggjur. Ad ofan var vakin
athygli & miklum ostdougleika eignaveros. Gjald-
midill lands er eign og hin er had pessum mikla
ostodugleika. Mikill ostodugleiki sem verid hefur
a gengi dals gagnvart jeni synir ad jafnvel ,,péttir*
markadir geta einkennst af miklum 6stodugleika
sem erfitt virdist a0 skyra med breytingum a
undirliggjandi grundvallarsterdum. betta gildir
enn frekar i litlu landi 4 bord vid Island.

Erfitt kann ad vera ad spa fyrir um alla pa
paetti sem geta studlad ad skyndilegum (réttlaetan-
legum eda oréttletanlegum) breytingum a vid-
horfi fjarfesta og geta valdid greinilegum breyt-
ingum & gengi. Eftir pvi sem islenska hagkerfio
verdur fjolpeettara, verda ahrif einstakra frétta (til
deemis af staerd fiskikvota eda fiskverdi) liklega
minni, eda ad minnsta kosti verda ahrif peirra &

hinar undirliggjandi grundvallarsteerdir minni.
Samt geta sveiflur i hugarfari fjarfesta verid
afram 1 6samremi vid hid raunverulega mikil-
vaegi slikra frétta fyrir hagkerfio; og ef hagkerfid
er ekki ad nokkru marki einangrad fyrir pessum
sveiflum i hugarfari fjarfesta, kann su framtioar-
spa sem felst i hugarfari peirra ad valda pvi ad
spain retist.

Hefd er fyrir pvi ad tengja mikinn vidskipta-
halla vid mikinn ,,veikleika“. Eins og vid hofum
bent &, stafar petta areidanlega ad miklu leyti af
pvi ad i morgum tilvikum stafadi mikill vidskipta-
halli ymist af miklum hallarekstri rikissj6ds
og/eda ihlutun rikisvaldsins & gjaldeyrismarkadi,
en 1 sjalfu sér er hvorugt sjalfbert. Pegar pessir
pattir eru ekki til stadar, er engin fyrirfram
asteeda fyrir pvi ad mikill vidskiptahalli leidi til
kreppu, fremur en til haegrar og jafnrar adlégunar.
Henni getur tengst mikil gengisadlogun, en parf
ekki ad gera pao, eins og getid var um hér ad ofan.
En hugarfar fjarfesta er hvikult og su stadreynd ad
vidskiptahallinn er talinn tengjast kreppum — og
st skodun er itrekud af fredimonnum sem virdast
hafa vit 4 efninu — getur sjalf ad nokkru marki
studlad ad pvi ad auka likurnar & kreppu. Og ef
pad er reyndin er naudsynlegt ad takast a4 vid pa
ahzttu sem hallinn leggur a4 hagkerfio.

Vissulega veldur vidvarandi vidskiptahalli pvi
a0 hreinar erlendar skuldir aukast. Ef fjarstreymid
er i mynd lana, sem eru til skamms tima, og eru
skrad 1 erlendum gjaldmidli, geta pau ordid til
pess ad auka veikleika hagkerfisins; lanardrottnar
geta skyndilega krafist endurgreidslu. betta likist
pvi pegar ahlaup er gert & banka, en pd er tvenns
konar mikilvaegur munur &: | fyrsta lagi, adlagast
gengid pegar pad er sveigjanlegt og gjaldeyris-
varasjooir eru ekki temdir. En sjalfar gengis-
breytingarnar geta audvitad haft afar truflandi
ahrif og hin jafnvaegismyndandi gengisadlogun
getur verid afar stor 1 snidum, eins og demin fra
Sudaustur-Asiu syna. { 6dru lagi er til einfalt Gir-
raedi, gjaldprot, sem viobragd vid pvi pegar ekki
er unnt ad standa vid ad greida umsamdar atborg-
anir, vegna pess ad peir sem taka lanin eru einka-
aoilar. betta takmarkar pessar skuldbindingar, og
ef virk 16g um gjaldprot, sem kennd eru vid 11.
kafla, [Chapter 11 provision] (sem heimilar skjota
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akvoroun um gjaldprot, med endurskipulagningu
a krofum gagnvart fyrirtaekinu, en ekki slit fyrir-
teekisins) eru i gildi, getur pad takmarkad hreyf-
ingu gengisins nidur & vid. Eftir sem adur hefur
ahlaup® a gjaldmidilinn kerfisleeg ahrif. I sam-
remi vid pad eru mikil uthrif tengd pessum
skammtimaskuldum vid utlénd i erlendri mynt,
Gthrif sem hagstjornin verdur ad takast a vid. Eg
sny mér aftur ad pessu mali sidar.

beir veikleikar sem tengjast skammtimaskuld-
um i erlendri mynt geta myndast jafnvel p6 ad
hreinar skuldir aukist ekki, og peir purfa ekki ad
myndast jafnvel p6 ad hreinar skuldir aukist. Pad
er ad segja, land getur buid vid takmarkada veik-
leika pegar a heildina er litid, eins og veikleikar
eru mealdir med demigerdum lysitdlum, en po
geta skuldir pess legid i skuldavidurkenningum
sem skradar eru i erlendri mynt medan eignirnar
eru i hlutabréfum. Og ef morg fyrirteki skulda
haar fjarhadir i skammtimaldnum i erlendri mynt
getur pad haft neikveed pjodhagsleg ahrif, jafnvel
po6 ad onnur fyrirtaeki eigi ad pvi er virdist jafn
haar fjarhaedir i skammtimaeignum 1 erlendri
mynt. Pad sem mali skiptir er dreifing hreinna
skulda medal fyrirteekjanna i hagkerfinu.

[ rannsoknum sem gerdar voru a veikleikum
hagkerfa fyrir kreppuna i Sudaustur-Asfu virtust
skuldir i erlendum myntum ekki hafa umtals-
verdan skyringarmatt til ad utskyra kreppurnar.
bar ed unnt er ad skipta ,,peningum‘ heimalands-
ins fyrir dali pegar gjaldeyrisvidskipti eru frjals,
ma lita & allt peningaframbodid, ekki adeins er-
lendar skuldir, sem ,krofuhafa“. En p6 hafa
aofallsgreiningar fra 1997 synt ad hlutfall erlendra
skammtimaskulda af gjaldeyrisforda hefur verid
pyodingarmikid. betta getur aftur ad hluta til stadist
ef pad verdur hluti af skodunum manna og
veentingum: Ef allir eru peirrar skodunar ad heett-
ara sé¢ vio ao tiltekio land lendi i kreppu pegar
hlutfall erlendra skammtimaskulda af gjaldeyris-
forda fer upp fyrir akvedinn proskuld, til demis
upp fyrir einn, munu likur aukast 4 pvi ad landid
lendi i kreppu. Forsjalar rikisstjornir myndu
fordast ad syna slikt veikleikamerki 4 landinu.

A fslandi hefur einnig verid Gtlanapensla.
Voxtur Gtlana bankakerfisins hefur verid um eda
yfir 25% 1 prju ar. Bersynilega hafa hinir hau

vextir ekki dugad til ad sla 4 eftirspurn eftir lan-
um. betta getur stafad af peirri skodun ad lans-
kostnadur verdi jafnvel enn heaerri i framtidinni —
reyndar getur komid til lansfjarskdmmtunar i
framtidinni, pannig ad ekki verdi unnt ad fa lan
sama hver kjorin verda — pannig ad pad sé hlut-
fallslega 6dyrt ad afla lansfjar nina. Pessi skodun
(likt og margar peirra skodana sem lyst hefur
veri0 ad ofan) getur ad minnsta kosti ad hluta til
haft pann eiginleika ad ratast af eigin voldum.
Utlanapenslu fylgir oft ,.hrun“ og eftir hrunid
kemur timabil litilla, og venjulega skammtadra,
utlana. Reyndar er eftirfarandi i fullu gildi baedi
fyrir hagkerfid i heild og fyrirteekin: Samband er
4 milli utlanapenslu lanastofnunar og likinda & pvi
a0 htin lendi i erfidleikum i framtidinni. Ad
gefnum pessum skodunum og ventingum getur
purft afar miklar vaxtabreytingar til pess ad sl &
eftirspurn eftir lansfé og pessar vaxtabreytingar
verda sjalfar til pess ad valda gridarlegu alagi &
hagkerfid.

Hér 4 undan var minnst 4 ad gengisbreytingar
geta haft mikil ahrif & efnahagsreikninga fyrir-
teekja. A sama hatt geta miklar vaxtahakkanir
haft jafnvel enn meira tortimandi ahrif, sér i lagi &
mjog skuldsett fyrirteeki. P6 ad fyrirteeki sem eru
berskjoldud fyrir gengisbreytingum geti fra fracdi-
legu sjonarmidi aflad sér varnar gegn gengis-
aheettunni er mun erfidara fyrir fyrirtaekin ad afla
sér tryggingar fyrir sveiflum 4 voxtum. Timasetn-
ing gjalddaga lana snyst ekki adeins um aheettu,
heldur lika um ,,stjorn*. Lanveitendur vilja vita ad
peir hafi réttinn til pess ad krefjast fjar sins aftur,
til demis vegna breytinga 4 adstedum. Pannig
ma vera a0 festir lantakar hafi tok & ad takmarka
aheettu sina med langtimalanum, peir verda ein-
faldlega ad taka minni lan. Og petta mun naestum
oumflyjanlega draga Gr hagvexti og skada rad-
stofunarhagkveemni hagkerfisins.

betta er lysandi fyrir hinn greinilega mun a
einfoldum likénum af markadshagkerfi og préadri
og raunhzfari likonum. I hinum einfdldu likon-
um, par sem markadir eru fullkomnir, einkennist
hegoun fyrirtaekja af dhattuhlutleysi og pau geta
losad sig algerlega vid ahaettu (vegna pess ad par
eru fullkomnir hlutabréfamarkadir). Vid pessar
forsendur ma horfa fram hja peirri dhaettu sem
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tengist mjog breytilegum voxtum. Ad gefnum
peim radstdofunarabata sem fast med pvi ad
markadurinn akvardi vexti, ma pvi med réttu
fordeema alla ihlutun { frjalsa verkan markadarins.
Stadreyndin er st ad fjarmagnsmarkadir purfa
miklar upplysingar og verkan peirra er greinilega
frabrugdin pvi sem lyst er i pessu einfalda likani.
bar getur att sér stad (og & sér oft stad) skommtun
4 baedi lansfé og hlutafé. Radstofun fjarmagns er
ekki hattad likt og & uppbodsmarkadi. Pannig er
radstofunarabatinn sem fast af afar breytilegum
voxtum sem akvardast & markadi minni en hann er
samkvaemt hinu vidtekna likani. Jafnframt fellur
til mikill kostnadur. Vegna pess ad ahattu-
markadir eru 6fullkomnir valda sveiflur 4 voxtum
miklum kostnadi: Fyrirtaekin taka minna fé ad lani
og skilvirkni fjarmagnsmarkada verdur i reynd
minni — pad verdur minna streymi fjarmagns fra
peim stddum par sem framleidni er litil til peirra
stada par sem framleidni er mikil. [ reynd skerdist
radstofunarhagkvaemni fjarmagnsmarkadar!

Hin skadlegu ahrif koma gloggt fram pegar
vaxtabreytingar eru négu miklar til pess ad knyja
morg fyrirteeki 1 gjaldprot eda valda peim
greidsluerfioleikum. Gjaldprot leidir til tortimin-
gar a skipulagsfjarmagni og upplysingafjarmagni.
Eins og vid hofum bent 4, er mikil heldni i pessu.
Takio eftir ad ahrifin sem hér er um ad reda eru
ekki adeins oOafturkref, heldur einnig olinuleg:
Litlar vaxtabreytingar eru oliklegar til ad koma
morgum fyrirtekjum i greidsluerfioleika, en
miklar breytingar geta rekid hlutfallslega fleiri
fyrirteeki i gjaldprot.

IV. Vidbrogd hagstjornarinnar:
almenn sjonarmio.
Meginvandi litilla og opinna hagkerfa er hvernig
pau eigi ad styra dhaettunni sem pau standa frammi
fyrir: Hvernig 4 ad bregdast vid 6ru streymi fjar-
magns inn eda Ut ur landinu, umtalsverdum
gengissveiflum 4 gjaldmidli peirra, eda 4 gengi &
milli gjaldmidla vidskiptalanda peirra. Abatinn af
sampaettingu vid hid hnattraena hagkerfi er slikur
a0 ekkert land vill einangra sig, jafnvel p6 ad pessi
gridarlega ahatta fylgi sampaettingunni.

Afnam hafta a fjarmagnsmorkudum eda
sveigjanlegt gengi eru ekki markmid i sjalfu sér

og jafnvel ekki heldur litil verdbodlga eda stodugt
gengi. Markmi0 hagstjornar er ad auka efnahags-
lega velferd: Vid attum aldrei ad rugla saman
markmidi og leidum. Meginverkefni hagstjornar
er ad halda uppi fullri atvinnu, miklum hagvexti,
og stodugleika. Thlutun hagstjornar ber ad meta
fra pessu sjonarmidi. [ eftirfarandi malsgreinum
fjalla ég um nokkrar olikar tegundir ihlutunar
hagstjornar sem rétt er ad lita & sem hluta af
aheattustyringarkerfi landa.
Hagstjornaradgerdum, sem takmarka hagvoxt
e0a auka atvinnuleysi, fylgir mikill kostnadur. Ef
veruleg heetta er 4 ad yfirstandandi gédeeri muni
leioa til umtalsverdrar nidursveiflu getur pad hins
vegar verid pess virdi ad hagkerfid beri pennan
kostnad. En likurnar 4 pvi velta ad sinu leyti
sumpart & pvi hvernig stjornvold beita peninga-
malastefnu og fjarmalastefnu til ad bregdast vid
ogninni af nidursveiflu. Ef farid er eftir Suo-
austur-Asiu-forskriftinni (Korea, Teland, Indo-
nesia) fellur gridarlegur kostnadur & samfélagid.
Gagnsteett pvi syndu Kinverjar ad unnt er ad nota
forsjala fjarmalastefnu til pess ad fordast nidur-
sveiflu innanlands, jafnvel po ad efnahags-
leegd/kreppa hafi blasad vid heimshlutanum.

IV. 1 Hlutverk tutlendinga.

En adur en vid snuum okkur ad pessum malum,
vil ég leggja aherslu & ad pad eru ekki adeins
vandamal i lantokulandinu sem geta leitt til pess
a0 landid verdi of berskjaldad fyrir skammtima
gengisahattu. Reglugerdir (og brestir i eftirliti
med pvi ad farid sé eftir reglugerdoum) i lanveit-
endalondum geta valdio pvi ad lanveitendur bjodi
skilmala sem eru ,,of g6dir til ad unnt sé ad hatna
peim®. bessi vandi jokst vegna hinna upphaflegu
Baselreglna, sem kvadu svo 4 ad ahatta vegna
skammtimaskulda skyldi hafa minna vegi en
aheetta vegna langtimaskulda.

Adrar reglur 1 Iondum sem leggja til lansfé
geta studlad ad miklum o6stodugleika fjarstreymis.
Til demis er morgum bandariskum stofnunum
adeins heimilt ad fjarfesta i verobréfum med til-
tolulega godri lanshafiseinkunn. begar mats-
fyrirteekin fella lanshaefiseinkunn verdbréfs purfa
stofnanirnar pvi ad selja viokomandi verdobréf ur
eignasafni sinu, en pad veldur hradri verdlaekkun
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og tryggir pannig sjalfkrafa ad ahyggjur mats-
fyrirtaekisins verda ekki tilefnislausar.

Hinn takmarkadi arangur sem ordid hefur vid
umbetur & innvidum hins alpjodlega fjarmala-
kerfis fra upphafi Asiukreppunnar bendir til pess
ad lantdkulondin muni purfa ad treysta a sinar
eigin ahattustyringaraetlanir til pess ad koma i
veg fyrir kreppur og milda ahrif peirra.

IV. 2 Porfin fyrir dheettustyringu & breidum
grunni.

Morg peirra vandamala sem litil opin hagkerfi
standa frammi fyrir nuna eru afleiding af afhami
hafta & fjarmagnsmorkudum, sem hefur gert pau
berskjoldud fyrir mikilli ahettu — haettu a ad
hugarfar innlendra eda erlendra fjarfesta breytist
skyndilega og peir dembi fjarmagni inn i 16ndin
eda dragi pad padan — um leid og takmarkanir
hafa verid gerdar & peim adgerdum sem londin
gaetu gripid til til ad styra pessari ahettu. bvi er
oskop edlilegt ad umradur um hagstjorn snuist
einkum um fhlutun i streymi skammtimafjar-
magns. Hins vegar purfa ahattustyringaraaetlanir
ad na yfir meira en pad eitt ad leggja homlur/
skatta & fjarstrauma. Tver adrar lykilviddir eru
stefna ad pvi er vardar gjaldprot og gengisfyrir-
komulag. Nu um stundir eru gjaldprotaldg vida
ekki vel til pess fallin ad fast vid kerfisleeg vanda-
mal. Eg hef annars stadar fert rok fyrir reglum
um gjaldprot, sem ég hef kallad ,,ofur-11. kafla-
reglur”, sem myndu ekki adeins minnka hinn
samfélagslega kostnad af gjaldprotum og flyta
urlausn vandamala, heldur gaetu einnig hjalpad til
vid ad studla ad stodugra gengi (vegna pess ad
takmarkanir vaeru settar 4 fjarhaed milliferslna til
Gitlanda 4 krepputimum).'8

18. Marcus Miller og Joseph Stiglitz, ,,Bankruptcy Pro-
tection Against Macroeconomic Shocks: The case for a
‘super Chapter 11, Centre for the Study of Globali-
zation and Regionalization, University of Warwick,
aprilmanudi 1999. Gjaldprotareglur sem kenna ma vid
wsuper Chapter 11 myndu gera kleift ad endurskipu-
leggja fyrirtaeki sérlega hratt, gegnum endurskipu-
lagningu skulda, pegar meiri hattar truflun verdur a hag-
kerfinu sem liklegt er ad hafi studlad ad pvi ad fyrirtaek-
i0 vard gjaldprota.

[hlutun (til deemis i streymi skammtimafjar-
magns) ma alla réttleta Gt fra kenningunni um
uthrif — allt sem eykur likur & aféllum sem rida
yfir allt kerfid leggur kostnad & adra, og pvi etti
a0 hafa ,,stjorn* & pvi, ymist med reglusetningu
eda skattlagningu. Kostnadurinn fellur til i mynd
vannytingar a4 eignum og audlindum og utgjalda
hins opinbera. Pessi kostnadur var sérstaklega
augljos i Sudaustur-Asiu-kreppunni, par sem allir
lantakendur purftu ad bera pann kostnad sem
tengdist vaxtahakkun (hvort sem beir hofou
stundad spakaupmennsku med erlendan gjaldeyri
e0a ekki), og par sem efnahagsstefna sem atti ad
vinna gegn kreppunni hafdi verulega skadleg
ahrif 4 nanast allt samfélagio, par & medal a
launafolk, fyrirteeki og rikisvaldid. Vegna pess ad
stjornvold hafa tilhneigingu til ad stunda hjalpar-
adgerdir (sem njota studnings Alpjodagjaldeyris-
sjodsins) purftu peir, sem stundudu dhattusama
starfsemi, auk pess ekki einu sinni ad bera fullan
einkakostnad af gerdum sinum.

Til pess ad ganga ur skugga um ahrif margs
konar ihlutunar, attum vid ad gera greinarmun a
peim ahrifum sem htn hefur & jadrinum, og tengj-
ast hvotum, og ahrifum sem hun hefur til pess ad
breyta dreifingu (til innan-jadars breytinga).
bannig geta jadarahrif stighaekkandi afslattar af
fjarfestingarskottum (eda einhverjar adrar peirra
adgerda sem lyst hefur verid) verid frabrugdin
ahrifum hans ad medaltali, en medaldhrifin tengj-
ast breytingum 4 eignaveroi og gengi.

betta reynist sérlega mikilvaegt pegar vid
hofum attad okkur & ad pessi dreifingarahrif hafa
raunverulegar afleidingar (og radstofunarahrif)
fyrir hagkerfid i heild. { 1josi peirra patta sem
einkenna fjarmagnsmarkadi sem bent var & hér ad
ofan, gaetu pessi dreifingartengdu radstdfunar-
ahrif auk pess verid sterkari en radstéfunarahrif
af pvi tagi sem hefobundin greining hefur einkum
beint sjonum ad (svonefnt allratap 4 melikvarda
»Harberger-prihyrninga®) og eru samkvemt
flestum greinargeroum ekki ykja mikilveg.



46

FIJARMALATIDINDI, 49. ARGANGUR, SIPARA HEFTI 2002

IV. 3 Afnam hafta 4 fjarmagnsmorkudum.
IV. 3.1 Mat lagt 4 kostnad og abata.

Afnam hafta fjarmagnshreyfinga hefur vida verid
lofud & peim forsendum ad pad baeti radstofunar-
hagkvamni fjarmagnsmarkada og studli pannig ad
auknum tekjum og hagvexti. Enn fremur er pvi
haldid fram ad ahettudreifingin sem ,hnattvaed-
ing™ fjarmagnsmarkada getur leitt af sér pyoi ad
fjarstreymi fra Gtlondum geti vegid upp & moti
ostoougleika heima fyrir, og hjalpi par med til ad
koma jafnvaegi & hagkerfid. Af pessum astedum
var melt med afnami hafta 4 fjarmagnsmorkudum
i 16ndunum i Sudaustur-Asiu, sem ekki purftu i
rauninni 4 auknu heildarinnstreymi fjarmagns ad
halda, vegna hins haa sparnadarhlutfalls sem par
rikti. Hins vegar var engin stod i rannséknum eda
reynslu fyrir neinu af pessum meinta abata, og
viofedmari hagfraedikenningar, par sem pad var
tekid med i reikninginn ad markadir med ahettu
og upplysingar eru 6fullkomnir, bentu til pess ad
200 1ok veru fyrir pvi ad afnam hafta 4 fjarmagns-
morkudum myndi hafa skadlegar afleidingar.

Sér 1 lagi hefur Dani Rodrick professor vid
Harvardhaskodla synt med reynslurokum ad ekki
er samband 4 milli afndms hafta 4 fjarmagns-
moérkudum og hagvaxtar eda fjarfestingar.!?
Langtimafjarfestingu er ekki haegt ad byggja a fé
sem streymir inn eda Ut Ur landi 4 einni noéttu.
Auk pess hafa 16ndin purft ad koma sér upp meiri
gjaldeyrisforda eftir pvi sem skammtimaskulda-
byrdi hefur aukist, vegna pess ad pau hafa oroio
nemari fyrir peirri dhattu sem tengist 6nogum
gjaldeyrisforda 7 hlutfalli vio skammtimaskuldir
(ekki adeins i hlutfalli vid innflutning eins og
adur var). I reynd merkir petta ad fai fyrirtaeki i
litlu og opnu hagkerfi 100 milljonir dala i
skammtimalan fra bandariskum banka, sem ber
til demis 15% vexti, parf landido ad leggja 100
milljonir dala til hlidar i gjaldeyrisforda, til
demis i bandariskum rikisskuldabréfum. Fra
pjodhagslegu sjonarmidi tekur landid lan fra
Bandarikjunum & 15% voxtum og lanar pvi til
baka 4 5% voxtum eda svo. Erfitt er ad sja

19. Dani Rodrick, ,,Who Needs Capital Account Convert-
ibility?* Princeton International Finance Section sympo-
sium, februar 1998.

hvernig fjarhagslegar adgeroir af pessu tagi geta
studlad ad hagvexti. betta deemi er lysandi fyrir
lykilatridi i hagstjorn: Fjarstraumar, sér i lagi
fiarstraumar til skamms tima, valda miklum ut-
hrifum og stjornvéld hafa pad hlutverk ad reyna
ad takast a vid pessi uthrif, rétt eins og stjornvold
myndu reyna ad gera i tilviki annarra uthrifa, svo
sem peirra sem stafa af mengun. Fjallad verdur
um spurninguna um med hvada hetti sé¢ best ad
takast & vid pessi uthrif, hvort pad s¢ med adferd-
um sem byggjast & pvi ad beita verdlagningu eda
magntakmorkun, hér ad nedan.

Skammtimastraumar fjarmagns (eins og adrar
myndir eignasafnastrauma geta haft skadleg ahrif
af 00rum astedum, sér i lagi vegna afleidinga
peirra a gengi (vandinn um ,,hollensku veikina®).
Reyndar hefur adalefnahagsradgjafi Russlands-
forseta nylega haldid pvi fram med rokum ad
pessi ahrif hafi valdid pvi ad Russland skadadist
af pessum fjarstraumum.

Jafnframt pvi sem pad er i besta falli vafasamt
a0 afnam hafta 4 fjarmagnsmorkudum leidi til
meiri hagvaxtar, eru skyrar visbendingar um ad
aheettan, sem afnam haftanna veldur, geti haft
skadleg ahrif & 16nd. Enn fremur hefur reynslan
synt ad su skodun stenst einfaldlega ekki ad
skammtimastraumar studli ad jafnveegi. Adur en
kreppan hofst var vitad ad pessi skodun staedist
ekki: Skammtimafjarstraumar eru sveiflumagn-
andi, ekki sveiflujathandi, og pannig hljota peir
nanast 6umflyjanlega ad gera sveiflurnar erfidari
vidureignar en ekki ad milda paer.20 Ostodugleiki
pessara strauma studlar ad ostdougleika i hag-
kerfinu i heild, afnam hafta 4 fjarmagnsmdrkudum
er i kerfisbundnu sambandi vid tidari og dypri
kreppur. Ennfremur eru visbendingar um ad pessar
kreppur hafi langvarandi ahrif og hagvoxtur verdi
haegari i fimm 4r eda lengur eftir upphaf peirra.?!

20. Sja W. Easterly, R. Islam og J.E. Stiglitz, ,,Shaken and
Stirred: Volatility and Macroeconomic Paradigms for
Rich and Poor Countries,”“ Michael Bruno Memorial
Lecture, fluttur & XIT World Congress of the IEA, Buenos
Aires, 27. dgust 1999 og sja einnig tilvitnanir i fyrir-
lestrinum.

21. Gerard Caprio, ,,Safe and Sound Banking in Developing
Countries: We're not in Kansas Anymore.” Research in
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IV. 3.2 fhlutun og hversu vel hun hefur verkad:
Sile, Malasia og Kina.

Takmarkanir & innstreymi fjarmagns, eins og par
sem lagdar voru 4 i Sile storan hluta tiunda ara-
tugarins, drogu ekki adeins ur pessum 0Ostdoug-
leika (p6 ad paer kemu ekki i veg fyrir hann)
heldur gafu per 16ndunum einnig nokkru meira
frelsi til ad beita peningamalastefnu og gerdu
peim par med kleift ad styra hagkerfinu betur.
Avinningurinn af pessum pjodhagslega abata
gerir langtum meira en ad vega a moti ,,Har-
bergerprihyrningunum® sem lysa peim radstof-
unarbjogunum sem stafa af pvi ad fjarmagn er
ekki fullkomlega hreyfanlegt.

Med apekkum hetti hofou takmarkanir a
utstreymi fjarmagns i Malasiu ekki paer skadlegu
afleidingar sem spad var, og paer gerou Malasiu
kleift ad rada betur vid kreppuna en ella hefdi
verid unnt, og par med koma pvi til leidar ad
kreppan skildi minna eftir sig af skuldum hins
opinbera og oreidu i einkageiranum. (Laegri vext-
ir en ella hofou per afleidingar ad Malasia purfti
ekki ad reida sig jafn mikid & fjarmalastefnu til
pess a0 koma hagkerfinu aftur i gang, og af peim
sokum purfti ekki ad hafa eins mikinn halla-
rekstur & rikissjoodi samkvamt pessari greiningu
og ella. Enn fremur hafdi minna alag & fyrirtaeki
og fjarmalageira pa afleidingu ad Malasia purfti
ekki ad verja jafn miklu til pess ad ,,endurfjar-
magna“ bankana i landinu.) Dyfa Malasiu var
styttri og henni fylgdi minni samdrattur fram-
leidslu en i hinum I6ndunum, p6é ad pad megi ad
hluta rekja til pess ad fyrir kreppuna hafoi
Malasia beitt reglusetningu til pess ad hafa
taumhald & berskjoldun fjarmalastofnana og einn-
ig fyrirteekja fyrir gengisahaettu.

Kinverjar hafa einnig synt ad séu takmarkanir
a fjarmagnsmorkudum vel hannadar, purfa par
ekki a0 hafa skadleg ahrif & beina erlenda fjar-
festingu. Kina heldur st6du sinni sem naeststaersti
vidtakandi beinnar erlendrar fjarfestingar a eftir
Bandarikjunum, og rok ma fera fyrir pvi ad hinn
aukni pjodhagslegi stoougleiki, sem takmarkan-

Financial Services: Private and Public Policy (9:1997),
bls. 79-97.

irnar studla a0, geri fjarfestingu i landinu meira
adladandi en ella.

En Sile, Malasia og Kina eru ekki eins fylli-
lega sampzett hinu hnattraena hagkerfi og Island
og af peim sokum metti halda pvi fram med
rokum a0 ekki sé augljost ad su ihlutun, sem
dugodi vel i peim 16ndum, yroi jafn skilvirk eda
hefdi jafn litlar aukaverkanir 4 fslandi. En p6 er
engin fyrirfram astada fyrir pvi ad atla ad ihlut-
un med skottum og reglusetningu (henni er lyst i
lengra mali hér ad nedan) sé¢ umtalsvert erfidari i
framkvemd en ihlutun & 60rum svidum efna-
hagslegrar starfsemi og pad eru knyjandi rok fyrir
pvi ad koma henni i framkvemd i ljosi pess
hversu uthrifin, sem tengjast pessum Ostodugu
straumum, eru mikil.

IV. 3.3 Markmio og 6likar myndir ihlutunar i
fjarmagnsmarkad.

A0 pvi marki sem hoft & fjarmagnsmorkudum
hafa pad hlutverk ad auka stodugleika, purfa
pessi hoft ekki ad vera algerlega skilvirk til pess
a0 na markmioi sinu. Stiflugarour kemur ekki i
veg fyrir ad vatnsstraumur Ur bradnandi fanna-
16gum i fjollum renni til hafs, en hann getur
valdio pvi ad straumurinn verdi jafnari og stdo-
ugri og breytt flodum, sem ella hefdu valdio lifs-
haska og spillt verOmatum, i audsuppsprettu.
betta gildir jafnvel b6 ad hluti vatnsins fladi yfir
eda fram hja stiflunni.

Hoft & fjarmagnsmorkudum eda ihlutun, eins
og ég kys heldur ad kalla pau, geta tekio & sig
ymsar myndir: Kréfur um upplysingar, skattalog,
reglugerdir um banka- og fjarmalageira, bein
hoft. Pessa ihlutun ma sampeatta. Eins og a
60rum svioum, mala ymis rok med pvi ad nyta
virkni markadarins eda beita verdlagningu, svo
sem ad beita skottum a innstreymi fjarmagns
eins og gert er i Sile. Malasia sneri fra beinum
hoftum & Utstreymi fjarmagns og tok pess 1 stad
upp skattlagningu. fsland stendur ekki frammi
fyrir sama vanda og morg prounarlond vegna
mikillar spillingar sem tengist gengisstyringu i
ymsum myndum. Pratt fyrir pad bendir ymislegt
til ad betra s¢ ad beita verdlagningu i pvi um-
hverfi sem nu rikir, eins og fjallad verour um hér
a0 nedan.



48

FIJARMALATIDINDI, 49. ARGANGUR, SIDARA HEFTI 2002

Unnt er ad beita margvislegri ihlutun pannig
a0 kostnadur verdi hoflegur og undanbrdgd og
oaskilegar aukaverkanir takmarkadar, eins og
reynslan fra badi Sile og Malasiu hefur synt. Um
leid og pessi 16nd beittu slikri thlutun hugudu pau
gridarlega vel ad henni i smaatrioum og i Sile var
han adl6gud pegar umhverfio breyttist.

bratt fyrir hinn vinszla song gegn ihlutun i
fjarmagnsmarkadi (p6 ad hann sé oft byggour a
misskilningi), virdist svo sem einhverjar myndir
ihlutunar (svo sem skattlagning og reglugerda-
setning um banka) séu ekki adeins betri kostur;
sumt af slikri thlutun ma jafnvel, pegar 4 heildina
er litid, lita & meo afar jakveedum huga.

IV. 3.4 Kroéfur um upplysingar.

Krofur um upplysingar geta ordid til pess ad
stjornvold fai viovorun um tilraunir til ad spila &
markadinn, um leid geta slikar kréfur um upplys-
ingar dregid ur ardsemi spakaupmennsku fra
sjonarmioi einstaklinga. Mikilveegt er ad slikar
krofur um upplysingar séu vidtakar pvi ad ella er
heatt vid ad spakaupmennskuvidskipti feerist yfir
a svid par sem krofur um upplysingar binda hend-
ur manna minna, en demigert er ad par sem krof-
ur um upplysingar eru minni sé regluverk einnig
veikara.

Stoougt upplysingaflaedi dregur Ur likum & pvi
ad miklar breytingar verdi a skodunum og
vaentingum — af pvi tagi sem oft tengist kreppum
— og pad getur komid jafnveegismyndandi adlog-
unarferlum 1 gang. Ef upplysingar um hreina
berskjoldun lands (fjarhaed utistandandi skamm-
timaskulda pess 1 erlendum gjaldmidli) eru vida
adgengilegar og su skodun er rikjandi ad slik
berskjoldun sé lykilpattur i aukningu & likum a
kreppu, er sennilegt ad um leid og slikar skuldir
aukast muni uppsettir vextir lanveitenda haekka,
og petta mun studla ad pvi ad draga ur skulda-

aukningunni.??

22. Vert er ad benda a ad ef vidurkennt er ad slikar upplys-
ingar um samanlagdar sterdir hagkerfisins skipti mali
jafnast pad 4 vi0 ad vidurkenna ad hid vidurtekna
samkeppnislikan s¢ ofullnaegjandi; pvi ad i pvi likani fast
allar upplysingar sem mali skipta af einum saman
upplysingum um verd. Patttakendur 4 markadi purfa ekki

A sama tima er mikilvagt ad gera sér grein
fyrir pvi ad gagnsaei bolusetur pjodlond ekki fyrir
kreppum, en sumt af peirri malskulist sem var
stundud snemma i hnattreenu kreppunni hefdi
getad fengid menn inn 4 pessa skodun. Sidasta
kreppuhrina atti sér stad i Finnlandi, Svipjod og
Noregi, 16ndum sem pekkt eru fyrir gagnsei a
haesta stigi.

Kréfum um upplysingar er ekki adeins unnt
a0 framfylgja med hefobundnum refsiadgerdum,
heldur ma einnig proa per pannig ad par fram-
fylgi sér ad miklu leyti sjalfkrafa, til deemis med
pvi ad kveoda svo a ad ,,skraning* lanssamninga
eda afleidusamninga s¢é forsenda pess ad peir hafi
forgang eda njoti lagalegrar verndar eftir gjald-
prot.

IV. 4 Gengisstefna.
Nu rikir almennt samkomulag um ad fastgengis-
kerfi s¢ o@skilegt. Ekki einasta sé oliklegt ad slikt
kerfi geti stadist til lengdar, heldur geti pad valdio
hagkerfinu gridarlegum kostnadi ef pad stenst,
eins og deemid af Argentinu hefur synt svo glogg-
lega, med tveggja stafa atvinnuleysi i meira en
halfan aratug. Fastgengiskerfio hefur valdid pvi
a0 landio er berskjaldad fyrir breytingum a gengi
gjaldmidla vidskiptalanda pess, og fer 4 sig skao-
leg afoll sem stafa af gengisleekkun i Brasiliu og
Evropu.

bratt fyrir petta er fatt sem bendir til pess ad
Taeland hefdi getad fordast kreppuna ef par hefdi
ekki verid fastgengiskerfi. A arunum fyrir krepp-
una hefdi gengi gjaldmidils pess liklega hakkad
en pad hefoi oroio til pess ad sidari leekkun hefoi
ordid enn meiri. Athugid hve mikla pydingu pad
hafoi i kreppunni ad fjarmagnshomlur voru ekki
til stadar. Eina leidin sem 16nd h6fou til ad brego-
ast vi0 innstreymi fjarmagns var ad hakka vexti,
til pess ad koma i veg fyrir verdbolguprysting.
Litid vit virtist i a0 draga ur itgjéldum hins opin-
bera vegna pess hversu fjarfesting i innvidum og
menntun var ardsom. (Slik stefna hefdi i reynd
pytt ad landio hefdi fremur kosido ad fjarfesta i

— og hafa reyndar engan dhuga 4 — ad vita samanlagt
magn pess stals sem selt er, eda um stal sem selt er til
akvedins lands.
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tomum skrifstofubyggingum en i pessum al-
mannagaeoum.) Fra politisku sjonarmioi var ekki
raunhaft ad haekka skatta. Adhaldssom peninga-
malastefna var pvi eini kosturinn. En hinir hau
vextir 160udu einfaldlega meira fjarmagn inn i
landid. I stuttu mali var adlogunarferlid i reynd
ostdodugt pegar fjarmagnshdomlur eda adrar leidir
til ihlutunar voru ekki til stadar. (Sumir hafa
haldio pvi fram med rokum ad fastgengiskerfid
hafi fyllt fjarfesta f6lsku 6ryggi. Rokin eru pau ad
ef gengid hefdi verid sveigjanlegt, hefou fjarfest-
ar vitad af hettunni sem stafadi af hinni 6vordu
stodu eda berskjoldun, og af peim sékum hefdu
peir takmarkad pessa ahettu. Vera ma ad pessi
rok hafi eitthvert gildi, en pau hvila a undirliggj-
andi forsendu um 6skynsemi fjarfesta. Skynsamir
fjarfestar hefou vissulega gert sér grein fyrir pvi
a0 pad er ekkert til sem heitir raunverulega fast
gengi. Pad er adeins svo, ad vid sumt gengisfyrir-
komulag eru gengisadlaganir fatidar en storar i
snidum. Ahattan sem slikt gengisfyrirkomulag
felur 1 sér er nakvaemlega snidin fyrir trygginga-
markadi. Skynsamir fjarfestar hefou tryggt sig. Ef
menn hefou almennt haft 4 tilfinningunni ad litlar
likur veeru & gengisadldogun, hefdi tryggingaverd
verid lagt. ba stadreynd ad peir tryggou sig ekki
ma tualka svo ad hun styrki hina sifellt vidteknari
skodun ad fjarfestar séu 6skynsamir. En um leid
og vid follumst & ad fjarfestar séu oskynsamir,
vidurkennum vid ad miklar breytingar geti att sér
stad 4 genginu — & hugarfari fjarfesta — sem eigi
sér ekki forsendu i grundvallarsteerdum, eins og
vid héfum pegar bent 4.)

Fra almennara sjonarmidi geta 16nd med
sveigjanlegt gengiskerfi eftir sem adur stadid
frammi fyrir kreppum. Pad er fatt sem bendir til
pess ad pegar markadur akvardar verd geti ekki
att sér stad skyndilegar breytingar a pessu verdi
(,.kreppur®). Skyndilegar verdbreytingar eiga sér
stad & morgum eignamdrkudum (til demis hrun &
hlutabréfamorkudum) par sem verd er fullkom-
lega sveigjanlegt. (Sja umradu hér ad ofan.)

P6 ad menn séu almennt sammala um kosti
sveigjanlegs gengis, stendur st spurning eftir
hvort flotid eigi ad vera ,hreint™ eda ,,0hreint™.
Talsmenn hins frjalsa markadar etfu ad trua a
hreint flot: Markadir @ttu ad hafa frelsi til ad

akvarda petta verd, rétt eins og peir akvarda
annad verd. En po er eftirtektarvert hversu margir
fylgismenn hins frjalsa markadar trGa enn & ein-
hvers konar gengisihlutun. Til eru tvenn rok sem
stydja pa skodun ad vit geti verid i pvi. I fyrsta
lagi er til umtalsverdur vitnisburour um umfram-
ostodugleika eignaverds.?3 [ 6dru lagi hafa
gengisbreytingar kerfislaeg ahrif sem eru téluvert
meiri en til demis breytingar 4 verdi hlutabréfa
eins fyrirteekis eda verdi einnar vorutegundar.
Vandinn stafar af peirri haettu sem felst i ad reyna
a0 halda uppi of hau gengi. Reynslan af gengis-
ihlutun vekur spurningar um getu skriffinna —
hvort sem er & pjodlegu stigi eda alpjoolegu — til
a0 gera betur en markadirnir, en okkur grunar ad
moguleikar & ad gera pad kunni ad vera betri eftir
pvi sem markadir eru ,,gisnari®.

IV. 5 Voruskiptahalli og urreedi hagstjornar
til pess ad rétta hallann.

[ s6gunni hafa kreppur verid settar i samband vid
mikinn voruskiptahalla, sem ad sinu leyti hefur
verid settur i samband vid of hatt gengi. Eins og
bent var & hér a undan hafa nylegar kreppur verio
tengdar fjarmagnsjofnudi. Eins og reynslan fra
Telandi synir geta bokhaldsjofnurnar sem tengja
saman fjarmagnsjofnud og voruskiptajofnud
endurspeglad flokid orsakasamband. Med sveigj-
anlegu gengi getur storbrotiod innstreymi fjarmagns
leitt til pess ad gengi gjaldmidils landsins hakkar
og pad getur leitt til voruskiptahalla. Tilvist voru-
skiptahallans getur valdio ahyggjum af almennum
efnahagslegum stodugleika i hagkerfi landsins og
par med studlad ad 6stéougu fjarmagnsstreymi, og
pannig ad o6stddugu gengi. Med almennari ordoum
er gengid innri breyta pegar pad er sveigjanlegt. ba
er ekki haegt ad , kvarta“ yfir genginu, heldur frem-
ur yfir gildi peirra stefnubreyta sem valda pvi ad
gengid er ,,of hatt, og venjulega voru godar
astedur fyrir pvi ad umredd stefna var valin,
ahrifin 4 gengi eru aukaverkanir. P4 parf a0 lita &
alla stefnublonduna. Pannig er unnt ad nota haa
vexti til ad skapa motvagi vid innstreymi fjar-

23. Sjanedanmalsgrein 1 hér ad framan. Pessi skodun er hins
vegar enn umdeild. Sja til demis Ely-fyrirlestur Roberts
Halls 4 pingi American Economic Association 2001.
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magns og koma i veg fyrir ad hagkerfio othitni, en
pessir hau vextir geta sjalfir studlad ad hakkun a
gengi gjaldmidilsins (vid vissar adstedur).
Ahyggjur af pessari skadlegu afleidingu f4 menn
pannig til ad hugsa um adrar leidir til ad dempa
hagkerfid, sér i lagi adhald i rikisfjarmalum. {
morgum tilvikum er pod ardsemi opinberra ut-
gjalda, sér i lagi fjarfestingar, afar mikil, og skatta-
haekkanir geta maett mikilli andspyrnu, sérstaklega
pegar rikid er rekid med afgangi. Vid pessar
adstaedur parf ad taka adra ihlutun til athugunar, til
demis skatta & skammtimafjarstreymi, eda & per
sérstoku gerdir fjarfestingar sem eru taldar orva
»uppsveifluna®.

Enda pott hin hefobundna skodun hafi verid
a0 voruskiptahalli, sem stafadi af ojafnvaegi a
milli sparnadar einkageirans og fjarfestingar, etti
ekki ad vera vandamal — par ed einkageirinn taeki
ekki lan nema vant ardsemi vaeri meiri en upp-
settir vextir, pannig ad vdruskiptahallinn gaeti
ekki, samkvaemt skilgreiningu, verio til fram-
budar — pa er hin ekki lengur talin standast. {
fyrsta lagi geta markadir einkennst af 6skynsam-
legri bjartsyni (bolur); veent ardsemi knyr fjar-
festingu afram, og ef ardsemisvantingar ganga
ekki eftir, getur kreppa hlotist af. [ 60ru lagi geta
patttakendur & markadi traad pvi ad til stadar sé
6opinber (eda opinber) rikisabyrgd. Vera ma ad
bjorgunaradgerdir Alpjodagjaldeyrissjodsins hafi
aukid pennan vanda.

bannig parf mikill voruskiptahalli i landi sem
hefur sveigjanlegt gengi 4 gjaldmioli sinum ekki
endilega ad verda til pess ad gengislekkun sé
naudsynleg. Gengid er innri breyta. Hinar mikil-
vagu spurningar eru: (1) Hvada hagstjornarao-
gerdir myndu leekka gengid og par med draga ur
likum & kreppu? (2) Mun gengisbreyting o6hja-
kvaemilega verda til pess ad minnka voruskipta-
hallann? Pad er til tvenns konar nalgun til ad
svara pessum spurningum, dnnur peirra motast af
utgjaldakenningu, hin snyst um hlutfallslegt verd.

Ef utgjaldakenningin er valin, er hugsad um
pad hvernig landid geti aukid sparnad eda dregid
ur fjarfestingu. Ef mikill halli er & fjarlogum er til
einfold uppskrift ad stefnu: Dragid r
fjarlagahallanum. Mikill voruskiptahalli er nu i
Bandarikjunum, en par er rikissjodur rekinn med

afgangi. A dpekkan hétt var rikissjodur Taelands
rekinn med afgangi. Eins og minnst var & hér &
undan er litid vit i pvi fyrir rikisvaldio, pegar
ardsemi er mikil af fjarfestingu hins opinbera til
daemis i menntun og innvidum, ad draga ur pess-
ari fjarfestingu, og pao er politiskt séd 6adladandi
og ef til vill ekki heldur gerlegt, ad auka skatt-
lagningu umtalsvert pegar rikissjoour er rekinn
med afgangi. Erfitt hefur reynst ad 6rva sparnad
einstaklinga, pad er fatt sem bendir til umtals-
verOrar vaxtateygni, svo ad oliklegt er ad venju-
leg skattaleg hvatning hafi mikil ahrif & sparnad.
Vera ma ad almannatryggingar hafi mikil og
neikvaed ahrif 4 sparnad, po6 ad pessi ahrif séu enn
umdeild. A hinn boginn geta verid par adstaedur
a0 fjarfesting sé of mikil, til demis i fasteignum,
og ba geeti skattur sem vaeri hannadur til pess ad
draga ur slikri fjarfestingu beaett stéouna & vio-
skiptajofnudi. Af somu asteedum getur fjarfesting
i varanlegum neysluvérum verid of mikil, sér i
lagi ef neytendur eru peirrar skodunar ad breyt-
ingar verdi a verdlagi eda a falbodnu lansfé i
framtidinni. (Sja umraedu hér ad framan.) Fera
ma somu rok um innfluttar varanlegar neyslu-
vorur og gengid, pad er ad segja, ef neytendur
telja gengid vera timabundid of hatt, munu peir
herda a innkaupum sinum & innfluttum varanleg-
um neysluvorum. Enn mé nota skattastefnu til
pess a0 draga ur slikri fjarfestingu. bessar efna-
hagsadgerdir geta baedi leitt til aukinnar rad-
stofunarhagkvaemni i hagkerfinu og aukins stodu-
gleika pess — um leid og per verda til pess ad
voruskiptahalli minnkar.

Utgjaldakenningin leggur &herslu 4 ad ef
hagkerfid er vid fullt atvinnustig mun voruskipta-
hallinn haldast 6breyttur, 6had gengisbreyting-
um, nema sparnadur innanlands aukist eda fjar-
festing innanlands minnki. Reyndar mun gengid
adlagast til ad tryggja a0 petta gerist. Pannig kann
skattur 4 innfluttar neysluvorur ad leida til sam-
drattar eftirspurnar eftir pessum vérum & hvaoda
gefnu gengi sem er, en eftir pvi sem eftirspurn
eftir erlendum gjaldeyri minnkar, mun gengid
hakka og pessi ahrif vega 4 moéti hinum upp-
haflegu ahrifum. Nidurstadan verdur ad gengid
breytist, innflutningur og utflutningur verdur
minni, en voruskiptajofnudur breytist ekki.
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(I undanfarandi malsgrein greindum vid ymsar
leidir til pess ymist ad auka heildarsparnad i
hagkerfinu eda draga ur fjarfestingu.)

bratt fyrir pad kann ad vera eftirsoknarvert ad
beita slikri ihlutun, vegna ahrifa hennar & eigna-
s6fn (raunaud). Ef innlend fyrirtaeki eda heimili
hafa miklar hreinar skuldbindingar erlendis
skradar i dolum, getur gengishakkun gjald-
midilsins haft jakvaed ahrif & efnahagsreikning
peirra. bessar breytingar 4 efnahagsreikningum
geta a0 sinu leyti haft jakved ahrif a4 baedi
heildareftirspurn og heildarframbod. Svo kunna
a0 vera onnur skammtimaahrif & frambodshlid, til
demis mun ardsemi aukast fyrir fyrirteeki, sem
bua vid samningsbundid verd a afurdum, pegar
kostnadur vid innflutt adfong minnkar. Ef ahrifin
a frambodshlid eru meiri en ahrifin & eftirspurnar-
hlid mun innlendur sparnadur aukast og halli &
voruskiptajofnudi minnka.

Slik ihlutun getur samrymst skuldbindingum
gagnvart Alpjodavidskiptastofnuninni (WTO),
med pvi einfaldlega ad 16gd séu vorugjold & voru-
tegundir sem eru fluttar { tiltélulega miklum meeli
inn i landio; petta er sérstaklega audvelt fyrir 1itid
land 4 bord vid Island. Vegna pess ad landid
framleidir ekki bifreidar, svo ad daemi sé tekid,
myndu vorugjold & bifreidar 7 reynd (en po ekki
ad logum) vera skattur a innfluttar vorur.

Timabundnir skattar geta verid sérstaklega
skilvirkir (ef unnt er ad gera pad traverdugt ad
alagning peirra s¢ skammtimaradstdfun). Heimil-
in nyta sér pa ekki adeins stadgénguvorur til ad
komast hja pvi ad kaupa hina skattldgou voruteg-
und, heldur vita pau ad fresti pau innkaupum, til
demis um tvo ar, mun kostnadur vid innkaupin
verda minni. bratt fyrir petta parf neyslustig a
peirri pjonustu sem vorutegundin gefur af sér
ekki ad minnka mikid, vegna pess ad beita ma
auknum utgjéldum i innlenda vidhaldsstarfsemi
til pess ad fa sama pjonustustig Gt Gr peim eign-
um sem til eru fyrir i landinu.

IV. 6 Fjarmalakerfi.
Meiri hattar hrun sem hefur langvarandi ahrif er
sérstaklega tengt berskjoldun bankakerfisins sem
er ein astedan fyrir pvi ad mikilvagt er ad stjorn-
vold taki patt i ad setja varadarreglur. b6 ad feng-
ur s¢ i nylegri dherslu & ahattustyringarkerfi, parf
breidari ,.eignasafnsnalgun® vid reglusetningu,
sér i lagi 1 1josi hins mikla 6stodugleika sem teng-
ist eignaverdi i litlum, opnum hagkerfum. Banki
sem hefur ef til vill virst haga malum sinum af
forsjalni, og hefur krafist mikilla veda fyrir lan-
um, gaeti komist ad raun um ad verdmeeti vedanna
hrynur pegar kreppa ridur yfir.

b6 ad krofur um eiginfjarhlutfall sem byggdar
eru & dhattumati séu mikilvaegar, er ahettuadlog-
unin langt fra pvi fullnzegjandi. Ofullnzgjandi
aheettuadlogun getur i raun og veru valdid meiri
berskjoldun fyrir ahettupattum, sér i lagi pegar
henni fylgja 6fullkomnar bokhaldsvenjur (pegar
eignir eru ekki faerdar til bokar midad vid mark-
adsverd). Ennfremur getur pad ad fylgja krofum
um eiginfjarhlutfall stranglega eftir verid sjalf-
skeaett, og pad getur ekki adeins brugdist ad slikt
baeti efnahagsreikning bankanna, heldur einnig
haft umtalsverd ahrif til ad studla ad efnahags-
legri nidursveiflu. Reyndar hefur verid synt fram
a a0 pad er Pareto-ohagkvamt ad reida sig um of
4 stadla um eiginfjarhlutfall. I 6drum reglugerd-
um, sem eru mikilvagur hluti af ,,reglugerdasafn-
inu®“, er 16g0 ahersla a4 ad olikir hlutar breytast
begar adstadur breytast. Til demis geta hradatak-
markanir (sem takmarka hrada lanattpenslu
bankanna) og takmarkanir 4 berskjoldun fyrir
olikum ahettupattum gegnt mikilveegu hlut-
verki.2* [ pessu sambandi eru takmarkanir

24. Hradatakmarkanir eru homlur 4 pvi hversu ort bankar
mega auka utlan. Reynsla fra Bandarikjunum (i
sparisjodahruninu) og annars stadar synir ad bonkum
sem auka lan sin Orast er hattast vid pvi ad lenda i
6gongum. betta getur sumpart stafad af pvi ad bankarnir
geta ekki haft goda stjorn 4 utlanaaukningu pegar hun fer
upp fyrir akvedid stig; geta peirra til ad rada fleira starfs-
folk til pess ad vinna naudsynlegar athuganir og sinna
eftirliti er takmorkud. Einnig getur hugsast ad bankar
sem eiga litid eda neikveett eigid fé séu viljugri til pess ad
taka 4 sig ahattuna sem fylgir 6rum vexti. Vera ma ad
peir sem eru tilbunir ad auka utlan Grast séu peir sem
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gengisahattu sérstaklega mikilvaegar. Hér verda
menn ekki adeins ad fylgjast vel med pvi ad
skuldir og eignir bankanna eigi vel saman, heldur
einnig ad fylgjast vel med peim adilum sem fa lan
hja bonkunum. Pannig ma takmarka aheattu
flestra innlendra fyrirteekja (sem reida sig mjog a
lantokur innanlands) med pvi ad beita banka-
kerfinu. Malasia syndi ad unnt er ad na géodum
arangri vio petta og 6nnur 16nd eru farin ad fylgja
i kjolfario.

Honnun fjarmalakerfisins @tti ad taka meo i
reikninginn pa ahattu sem tengist kerfislegum
bresti. Su stadreynd ad fasteignaverd er afar
6stdougt pyoir ad lan til fasteignakaupa eru sér-
lega ahattusom. Ef lan til slikra hluta eru
adgreind fra annarri lanastarfsemi ma pvi draga
ur pvi ad hrun fasteignaverds ,,smiti“ ut fra sér, og
abatinn af pvi getur vel ordid meiri en tilkostn-
adurinn, en hann felst i pvi ad ahettudreifing,
sem minnkar dhettu, minnkar (pau ahrif sem
oftast hefur verid 16gd ahersla a pegar rok hafa
verid ferd fyrir pvi ad fjarmalastofnanir eigi ad
byggja a breidum grunni). Adgreining vidskipta-
lana fra fjarfestingarlanum getur dregid Ur vanda
sem ris vegna hagsmunaarekstra sem geta leitt til
ohoflega ahattusamrar lanastarfsemi, og abatinn
af pvi getur aftur vegio pyngra en einhver litils
hattar abati af breiddarhagkvemni, en pad er sa
abati sem mest ahersla hefur verio 16g0 4 undan-
farid.

Margar kreppur sem ridid hafa yfir ad undan-
fornu hafa tengst pvi ad fasteignabolur hafa fallid
saman. Rikisvaldid getur reynt og @tti ad reyna
a0 dempa fjarfestingu i fasteignum pegar fast-
eignabola virdist hafa blasido upp og pessi fjar-
festing hefur meiri hattar ahrif til pess ad studla
a0 voruskiptahallanum (gegnum gengisahrif). b6
a0 vio margvislegar adsteedur kunni ad vera erfitt
a0 ganga Ur skugga um pad med vissu hvort slik
bola sé fyrir hendi eda ekki, eru til ymsir hagvisar

bjartsynastir eru og ad peir telji i raun og veru ad lanin
séu go0; en pegar innstedutrygging (hvort sem hun er
opinber eda 6opinber) er & lanum eru pad skattgreidoendur
sem borga fyrir ohoflega bjartsyni peirra, og peir bia
ekki vid pad adhald fra markadinum sem peir hefou an
bessarar innstedutryggingar.

sem nota ma og unnt er ad adlaga vidbrogo
stjornvalda, til demis ad hekka skatta eda ved-
krofur, eftir pvi sem fleira bendir til ad um bolu
s¢ a0 rada. betta er stefna sem ég hefdi melt
med, til deemis fyrir Teland. [ vissum skilningi
ma halda pvi fram ad Telendingar hafi reynt ad
gera petta med hinu hefdbundna styritaeki ad
haekka vextina. En pad sem mali skiptir eru ekki
peir vextir sem greiddir eru af rikisskuldabréfum
(pad styriteeki sem yfirvold peningamala einbeita
sér oftast ad), heldur peir vextir sem lantakar
greida og fjarhaed pess lansfjar sem falbodid er.
Heaekkun 4 fyrrnefndu voxtunum parf ekki ad faer-
ast, hundradshluta fyrir hundradshluta, yfir sem
haekkun 4 hinum sidarnefndu og peir purfa ekki
a0 leida af sér a0 pad lansfé sem falbooid er 4
markadi minnki umtalsvert. Enn er Teland lys-
andi deemi um petta: Hinir hau vextir drogu meira
erlent fé inn i landid og peir veittu meira lausafé
inn i fjarmalakerfio sem heild. Fjarfesting i fast-
eignum drost ekki umtalsvert saman. A hinn
boginn hefdi rikisvaldio getad notad skattastefnu
(og hefoi att ad gera pad), til demis hakkun
skatta & verohakkunaragooa. Ef slikur skattur
hefoi verid lagdur 4 og vid alagningu hans midad
vid markadsverd hefdi hann aukid afgang af
rekstri rikissjods (og pannig aukid innlendan
sparnad) og dregid ur fjarfestingu i fasteignum
(par €d hann hefoi badi dregid Ur ardsemi og auk-
10 krofur um greidsluhatni til athafnamanna, sem
stunda storteek vidskipti med fasteignir, 100ir og
skipulag. Einnig hefdi verid unnt (og hefoi att ad
taka pann kost) ad beita reglugerdum og hag-
stjornaradgerdum sem varda bankageirann sér-
staklega, til deemis auknum vedkrofum, takmork-
unum a lanum banka til fasteignavioskipta og auk
pess a0 faera fjarmalastofnanir adrar en banka inn
fyrir valdsvio eftirlits og reglugerda. Rétt eins og
afnam hafta & fjarmalamarkadi hefur studlad ad
uppsveiflu & peim markadi (adur en afndmid atti
sér stad voru homlur & pvi hversu mikid bankar
gatu lanad til spakaupmennsku med fasteignir),
hefoi vidsnuningur a pessari stefnu liklegast get-
ad komio stjorn & uppsveifluna. Ef vidsnuning-
urinn hefoi att sér stad négu snemma, og med
réttum heetti, hefoi verid unnt ad na tdkum & upp-
sveiflunni an meiri hattar hruns 1 kjolfarid.
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Kreppan i Koreu tengdist mjog skuldsettum
fyrirteekjum, ekki spakaupmennskubdlu eda of
hau gengi. Kreppan i Koreu synir okkur eitt lykil-
atrioi: Koresk fyrirteeki hofou verio afar skuldsett
um langa hrid en po6 hafoi landinu tekist ad kom-
ast hj meiri héttar nidursveiflu. Astadan er st ad
rikisvaldid hafoi leikid lykilhlutverk vio ad taka &
sig dhattuna, en afnam hafta & fjarmagnsmork-
udum gerdi stjornvéldum sifellt erfidara ad sinna
pessu hlutverki. Ort afnam hafta hafdi knid fram
breytingar & nokkrum hlutum kerfisins en ekki
veitt radram til pess ad adrir hlutar kerfisins gaetu
adlagast. Reynslan fra Koreu undirstrikar pannig
mikilvegi pess ad hugsa um ahettustyringu t fra
kerfisleegum forsendum. Betri reglugerdir um
banka, sem tryggja a0 lantakar sem hafa miklar
skuldir 1 hlutfalli vid eigid fé greidoi samsvarandi
haerri vexti, hefdu getad dregid ur pessari ber-
skjoldun, en vel getur hugsast ad ekki hefoi purft
a0 gripa til beinna hafta. Takid eftir pvi ad hinn
ori hagvoxtur i Koreu byggdist a peirri stefnu ad
fyrirteekin vaeru mikio skuldsett, pannig ad stefna
sem midadist vid ad takmarka skuldir og hefoi
par med dregid ur ahattu, hefdi dregid ur hag-
vexti um leid. Hin skadlegu ahrif hefou mildast ef
virkir hlutabréfamarkadir hefou verio til stadar i
landinu, en tiltdlulega fa 16nd hafa getad fjar-
magnad umtalsverdan hluta nyrrar fjarfestingar
gegnum hlutabréfamarkadi, og pad er sérlega
erfitt i prounarlondum, par sem lagaleg umg;jord
er venjulega pannig ad minnihlutaeigendur njota
ofullnaegjandi verndar.

IV. 7 Skattastefna.

Skattastefnan getur stutt vid reglusetningu um
pessa hluti. I 1ondum par sem fyrirteeki bera
tekjuskatt ma til demis lata hann radast af pvi
hvort fyrirteekin taka lan i innlendum gjaldmioli
eda erlendum. Draga ma ur undanskotum skatts
med notkun afleidusamninga, med pvi ad krefja
fyrirtaeki, sem nyta skattafslaetti, um a0 telja fram
stoour i afleidusamningum. bessar krofur ma
styrkja med akvaeoum um ad o6framtaldir afleidu-
samningar njoti ekki lagalegrar verndar, eda rad-
ist aftarlega 1 forgangsrod vio gjaldprot. Gagn-
adiladhzattan, sem sprettur af pessu, myndi valda
pvi ad pessar stodur yrou i reynd pydingarlausar i

kreppu. Hvad sem 060ru lidi yrdi petta sterkur
hvati fyrir fyrirteki til pess ad veita upplysingar
um afleidustoour.

IV. 8 Vidbrogd vid kreppum — takmorkun
aheettu, 6flugri gjaldprotaldg.

Einu gildir hvernig tekst ad mota hagstjorn i peim
tilgangi ad koma i veg fyrir kreppur, kreppur
munu eiga sér stad. Pvi er mikilvaegt ad fyrirfram
sé til motud aztlun um viobrogd vid kreppunni,
til deemis 16g sem heimila ad skattur sé lagour &
fjarmagn sem streymir ur landi og gera virkara,
p.e.a.s. ,ofur-11. kafla® — gjaldprotauppgjor
mogulegt.

Margar paer hagstjornarstefnur sem lyst var
hér 4 undan eru ekki adeins til pess fallnar ad
draga ur likum a kreppu, heldur styrkja paer getu
hagkerfisins til ad bregdast vid kreppum og draga
ur kostnadi sem pear valda. Hinar miklu erlendu
skammtimaskuldir landanna hafa valdid pvi ad
afar vandasamt hefur verid a0 takast a vid krepp-
ur & nylionum arum. Petta hefur komid [6ndunum
i klipu: Leyfi pau gengi gjaldmidilsins ad lekka
fylgja pvi skadleg ahrif fyrir pa sem eru ovardir
fyrir gengisbreytingum, en séu vextir haekkadir til
a0 koma i veg fyrir gengislaekkun (sem, eins og
vid hofum séd, er stundum skilvirk adferd og
stundum ekki), hefur pad ahrif a 611 fyrirteeki sem
skulda til skamms tima, og pad dregur ur umsvif-
um i hagkerfinu. baer efnahagsadgerdir sem hér
hefur verid lyst og draga Ur berskjoldun, gefa
vidkomandi landi pannig meira svigram: Unnt er
a0 na fram orvandi ahrifum af gengisleekkun an
hinna skadlegu ahrifa 4 hreina eign fyrirteekjanna.

V. Vidfangsefni islenskrar hagstjornar.

Nota ma pau almennu drog ad hagstjornarstefnu
sem lyst var i fjorda hluta sem umgjord um
nokkur helstu vidfangsefni hagstjornar a {slandi,
eins og peim var lyst i pridja hluta. Hinn mikli
vidskiptahalli getur verid raunverulegt vandamal,
en parf ekki ad vera pad. Hins vegar taknar hann
ahaettu og pvi myndi pad teljast forsjalni ad gripa
til adgerda til ad minnka hann. Vidskiptahallinn
hefur verid tengdur vid utlanapenslu sem fjar-
mognud var med erlendum lantdkum. Samspil
efnahagslegs uppgangs sem hofst arid 1996 og
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afnams hafta 4 fjarmagnsmorkudum sem atti sér
stad nylega lagdi grundvoll ad utlanapenslu sem
fjarmognud var med erlendum lanum. Han var ad
sinu leyti kntin af fastgengisstefnu stjornvalda og
opinberri og O6opinberri rikisabyrgd a banka-
kerfinu. Hin aukna samkeppni um markadshlut-
deild medal fjarmalastofnana sem fylgdi upphafi
einkavedingarferlisins 1998 vard til pess ad orva
utlanapensluna enn frekar. Naudsynlegt er ao tek-
ist verdi a vid 6ll pessi viofangsefni til pess ad
draga ur peirri ahattu sem islenska hagkerfid byr
vid, en pegar mat er lagt 4 pad til hvada adgerda
eigi ad gripa, parf ad vega saman kostnad og
abata og edli ahattupattanna. Hér ad nedan fjalla
¢ég um gengisstefnu og peningamalastefnu og
hugsanleg vidbrogd vid vidskiptahallanum sem
nu rikir, um hagstjorn sem midar ad pvi ad koma
jafnveegi a fjarstrauma og takmarka ahaettu fjar-
malakerfisins og um leidir til pess ad draga Ur
utlanavexti. Fjallad er um forskriftir fyrir
hagstjornina til pess ad takast & vid hin sérstoku
uthrif sem spretta upp i hverju tilviki fyrir sig.
Stefna mjuks fastgengis sem fIsland fylgdi
fram til loka marsmanadar i ar (2001) studladi ad
innstreymi fjarmagns, utlanapenslu og aukningu
vidskiptahallans eins og ttskyrt var i pridja hluta.
Uthrifin stafa i pessu tilviki af peirri stadreynd ad
adilar & markadi leggja ekki rétt mat & likurnar &
gengislekkun. betta leidir til athafna sem verda i
reynd lakari en best yroi a kosid um leid og i 1jos
kemur ad Sedlabankinn getur ekki lengur varid
gengid. Ennfremur benda fredikenningar um
hagkvemustu steerd gjaldmidilssveoa til pess ad
[slandi henti betur sveigjanlegt gengi en fast-
gengi. Hin nylega stefnubreyting yfir i vero-
bolgumarkmid og fljotandi gengi var pess vegna
skref i rétta att. Gengislekkun krénunnar um
10% fra pvi ad skipt var um gengisfyrirkomulag
fram til mids maimanadar asamt hinni veiku
hreinu gjaldeyrisstodu Sedlabankans bendir til
pess ad fyrra kerfi hafi ekki getad stadist 6llu
lengur, p6 ad liklega hafi hin kunnuglegu ahrif af
yfirskoti einnig blandast i petta. Sedlabankinn
hefur ekki beitt ihlutun i gjaldeyrismarkadinn
eftir a0 gengisfyrirkomulagi var breytt, pott hann
haldi enn réttindum sinum til pess ad gera pad, en
ahrifin af thlutun a gjaldeyrismarkadi eru ekki vel

pekkt pegar litid er lengra en til skamms tima.
beir sem tria pvi ad ihlutun hafi langtimadhrif
halda pvi i reynd fram ad hreyfing eftir eftir-
spurnarferlinum leidi af sér tilfeerslu & honum, og
b6 ao til séu likdn sem hafa i sér folginn mogu-
leika & pvi a0 petta geti gerst (til demis par sem
athafnir Sedlabankans gefa patttakendum & mark-
a0i merki) eru demi um slikt 6venjuleg og skil-
yroin fyrir pvi ad petta geti att sér stad virdast
ekki eiga vid hér. (Pegar kaupendur og seljendur
4 gjaldeyrismorkudum eru mjog fair, p.c.a.s.
gjaldeyrismarkadir eru mjog ,,gisnir, getur ihlut-
un i gjaldeyrismarkadi haft pad hlutverk ad jafna
sveiflur; pad ad rikisvaldid hafi hlutverki ad
gegna a gjaldeyrismorkudum synir hve miklir
brestir eru & peim. Hinn raunverulegi vandi er
hins vegar sa a0 rikisvaldid a i erfidleikum meo
ad gera greinarmun & tilraunum til pess ad draga
ur sveiflum og tilraunum til pess ad halda geng-
inu 4 stigi sem er ekki jafnvagisstig pess. [hlutun
mistekst svo oft, og kostnadurinn vegna hennar
getur ordid pad mikill, ad pad meli med mikilli
varfarni vid hana.)

Hin afar umtalsverda gengislaekkun islensku
krénunnar fra pvi 20002> mun minnka vidskipta-
hallann, jafnvel p6 ad hun muni ad nokkru ganga
til baka i fyllingu timans og raungengisleekkun
muni reynast minni vegna aukinnar verdbolgu.?®
Gengisleekkunin og aukinn 6stédugleiki gengis-
ins eftir breytinguna & gengisfyrirkomulaginu
mun fjarleegja hvatana til pess ad hrada innkaup-
um & innfluttum varanlegum neysluvérum sem
reett var um hér fyrir ofan. Adgeroir til pess ad
halda utlanapenslu i skefjum og takmarka aheettu
geira, sem ekki hafa nattirulegar varnir gegn
gengisbreytingum, munu einnig draga ur vio-
skiptahallanum. En pad er ekki vist ad pessir
paettir dugi til pess ad koma vidskiptahallanum
aftur i sjalfbert horf. Ad pvi marki sem vidskipta-
hallinn tengist miklum utgjoldum vegna varan-
legrar neysluvoru (bila), virdist misradid ad kljast

25. fslenska kronan var 18% verdminni um midjan mai-
manud 2001 en hun var ad medaltali ario 2000.

26. ,J-ferils“-ahrif geta pytt ad skammtimaahrif gengislaekk-
unar geti i raun valdid pvi ad vidskiptahallinn aukist til
afar skamms tima 1itid.
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vid pennan vanda med pvi ad reyna ad auka
afgang af rekstri rikisins, svo fremi sem opinber
utgjold virdist vera mjog ardsom. Sé pad gert
jafnast pad a vio ad leyfa fjarfestingu i bilum,
sem er litt ardsdm, ad rydja burt opinberri fjar-
festingu sem er mjog ardsom. betta gildir sérstak-
lega vegna pess ad almennt er umtalsverour
félagslegur kostnadur af bilum sem ekki kemur
fram i einkakostnadi. A hinn béginn eru til marg-
vislegar beinar adferdir til pess ad draga ur
innkaupum & bilum og 60rum innfluttum varan-
legum neysluvarningi, og er sumum peirra lyst
fjorda hluta.

Hinar mikilveegustu forvarnaradgerdir tengj-
ast pvi ad koma jafnvaegi 4 fjarstrauma, med pvi
a0 beita margvislegri ihlutun, skattalegri ihlutun,
krofum um upplysingar og reglusetningu, og sér i
lagi gegnum bankakerfio, eftir peim linum sem
lyst var i fjorda hluta. Islensk stjornvold hafa
pegar stigid nokkur skref i pessa att. Arid 1999
breytti Sedlabankinn lausafjarreglum lanastofn-
ana og setti fram krofur um lagmark lausafjar
peirra sem takmarkar pad 6samreemi milli lans-
tima sem pessum stofnunum leyfist ad hafa.
Reglurnar hofou pau hollu ahrif ad bata hreina
erlenda eignastoou bankakerfisins til skamms
tima. Hrein berskjoldun bankanna fyrir gengis-
breytingum hefur verid takmorkud vid 30% af
fjarmagnsstofni peirra, en alpjodleg reynsla
bendir til pess ad ef geirarnir sem bankarnir lana
til hafa hreina berskjoldun fyrir gengisdhaettu sem
ekki fylgja natturulegar varnir med tekjum i
erlendum gjaldeyri, getur pad ao sinu leyti bakad
bonkunum vandradi 4 erfidleikatimum. A ny-
lionum arum hefur pessi Ovarda gengisahetta
aukist 4 Islandi pegar lantakar hafa 1atid freistast
af hinum mikla vaxtamun til pess ad taka lan i
erlendri mynt. Islensk stjornvold attu pvi ad
ihuga vel utvikkun & reglunum sem teki pessa
6vordu gengisahzettu med i reikninginn. [ vissum
skilningi ma einfaldlega lita & petta sem hluta af
200ri ahattustyringu. Bankar attu ad setja upp
vexti sem svara til peirrar ahettu sem stafar af
hinum ymsu lanum, og hluti af pessu ahattumati
gefur af sér aukinn skilning & berskjoldun pess
fyrirtaekis fyrir ostodugleika gengisins. { grund-
vallaratridum ettu pvi bankarnir ad krefja lantaka

um vexti sem endurspegla pessa ahattupetti.
Hagstjorn sem vekur athygli & pessum ahettu-
pattum myndi hvetja bankana til ad gera petta, en
jafnvel pott bankar settu upp vexti sem sam-
svorudu fyllilega peirri dhaettu sem lanin yllu
bonkunum, veru eftir sem adur rok fyrir thlutun
stjornvalda, vegna peirrar kerfislegu ahattu sem
heildarberskjoldun gaeti myndad, og vegna pess
a0 likur eru & pvi ad stjornvold purfi ad gripa til
bjérgunaradgerda ef til kreppu kemur. A apekkan
hatt ma hvetja stjornvold til pess ad stunda vaxta-
ihlutun eda beina gengisihlutun vegna mikillar
heildarberskjoldunar, en kostnadur vegna hennar
getur verid mikill fyrir allt samfélagid og hann er
adeins ad hluta til borinn af peim sem taka erlend
lan. Slikum reglugerdum metti beita 4 einfaldan
hatt: Allir peir sem taekju lan hja rikistryggdum
fjarmalastofnunum veru skyldugir til pess ad
veita upplysingar um allar skuldir 1 erlendum
gjaldeyri (pad sem mali skiptir er ekki hver
skuldar, heldur fremur hvernig fjarhad skuldar-
innar myndi breytast vid gengislekkun). Litid
veeri 4 brest 4 pessari upplysingagjof sem svik og
vid peim legju alvarleg vidurldg. Allir langtima-
samningar med akvadum sem gera pa innkallan-
lega yrou flokkadir sem skammtimasamningar.
Allar afleidustddur og framtidarsamningastoour
sem felu i sér erlendan gjaldeyri yrou einnig
upplysingaskyldar (og akvaedum um petta veeri
framfylgt i samremi vid strong akvaedi um svik i
hegningarlogum og med pvi fyrirkomulagi ad
afleidusamningar sem upplysingar varu ekki
veittar um nytu ekki lagalegrar verndar. Setja
pyrfti skynsamleg dkvaodi um skuldajéfnun, par a
medal akvadi um vidskiptakrofur i erlendum
gjaldeyri. Fullkomnun etti ekki ad vera mark-
midid: Pad sem mali skiptir er mikil berskjoldun,
og svo lengi sem komist er hja pvi ad mikill brest-
ur verdi & upplysingagjof, atti stefna af pessu tagi
a0 geta takmarkad berskjoldun. (Unnt veri ad
heimila fyrirtekjum ad telja fram veentanlegar
tekjur i erlendum gjaldeyri sem pau varu ad
verja; svo varu pau krafin um ad telja fram tekj-
urnar pegar per féllu til.)

b6 ad hnattveding og afnam hafta 4 fjar-
magnsmorkudum hafi grafio undan pvi ad hve
miklu leyti sedlabankar geta stjornad lans-
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fjarstraumum, hafa peir enn nokkra stjorn a peim.
Ekki hefur heldur ordio breyting 4 pvi ad stjorn-
vold bera abyrgd a ad tryggja oryggi og heilbrigoi
fjarmalakerfisins. Upplysingarnar, sem eru i
hjarta bankakerfisins, eru afar stadbundnar og ef
bankakerfio verdur fyrir truflunum veldur pad
eftir sem 40ur miklum pjodhagslegum afleiding-
um. Eins og bent var 4 i fjorda hluta geta h6fund-
ar reglugerda gripio til ymissa adgerda til pess ad
auka stodugleika bankakerfisins, nefna ma ad
peir geta ekki adeins samid bein reglugerdar-
akveedi um berskjoldun bankanna sjalfra, heldur
geta peir einnig haft ahrif eftir 6beinum leidum,
gegnum berskjoldun fyrirtaekjanna sem bankarnir
lana til. Hradatakmarkanir (takmarkanir a leyfi-
legum hrada utlanaaukningar) kunna ad vera
eftirsoknarverdar, sér i lagi 1 1josi peirrar reynslu
a0 greidsluprot banka hefur svo oft tengst of
hradri upphledslu utistandandi lana. Sérhver slik
ihlutun getur tekid a sig ymsar myndir, til demis
mynd verdlagningar (skatta eda krafna um aukid
eiginfjarhlutfall sem yrou tengdar hrada a aukn-
ingu tutistandandi lana) eda beinna hafta.

Obeinar hémlur til ad draga ur aukningu ti-
standandi lana, svo sem krofur um aukid eigin-
fjarhlutfall, geta einnig komid til greina ni um
stundir, en huga verdur ad notkun krafna um
eiginfjarhlutfall i samhengi vid annad. bad eru
mistok ad reida sig of mikid & reglugerdir um
eiginfjarhlutfall, sér i lagi i 1josi pess hve ofull-
nagjandi adlogun vegna ahattu er. Eins og bent
er & annars stadar, er slik stefna ekki adeins likleg
til a0 vera Pareto-6hagkvem, hiin getur i raun og
veru leitt til pess a0 aukin ahetta sé tekin, p.c.a.s.
verid sjalfskad. Ennfremur er markmid pessa
styritaekis ekki vel skilgreint og pess vegna ma
vera ad pad verdi ekki ykja skilvirkt vid ad draga
ur peim sérstoku lansformum sem valda hinu
islenska hagkerfi alvarlegustum vanda. bad er
mun betra ad reida sig 4 safn styritekja.

Ef hagkerfid fer i nidursveiflu gaeti of mikil
stifni 1 framfylgd krafha um eiginfjarhlutfall auk
pess aukid nidursveifluna. Pad verkar eins og
hradall sem 6rvar nidursveifluna. Pegar hagkerfid
verdur prottminna geta bankar fallid niour fyrir
viomid um eiginfjarhlutfall og pegar peir semja
um lan til a0 meta pessum vidomidum, munu

pjodhagsleg skilyrdi versna enn frekar. Ymislegt
bendir til ad pessi kedjuverkun nidur & vid hafi
verkad i sumum Asiulandanna.

Auk pessa geta krofur um hatt eiginfjarhlut-
fall reynst islensku bonkunum ohagstedar i
samanburdi vid alpjodlega banka pegar astandid
er venjulegra (p.e. hvorki st uppsveifla sem nt
rikir né umtalsverd nidursveifla). Stadbundnir
bankar hafa leikio lykilhlutverk i flestum 16ndum
sem vel vegnar, og hafa veitt fé til litilla og
medalstorra fyrirteekja sem alpjodlegir bankar
hafa tilhneigingu til ad vanrakja. Vid smidi vio-
eigandi hagstjornarstefnu parf ad gaeta jafnvagis
ad pvi er vardar reglubundid eftirlit annars vegar
og innri hvata hins vegar. Krofur um eigin-
fjarhlutfall leika lykilhlutverk badi sem hdgg-
deyfar og hvatar. bad er enginn téframattur i pvi
ad hafa krofur um 8% eiginfjarhlutfall, hvorki
fyrir hlutverk hoggdeyfis né hvata. b6 ad alpjoo-
leg venja kunni ad krefjast pess ad midad sé vid
a0 halda eftir 8% fjarmagns, @tti rikisvaldid ad
huga ad sveigjanlegri stefnu, par & medal um
lansheimild til ad veita vikjandi lan eda eigio fé
sem getur, vi0 akvednar adstadur, baest vid (med
~miklum kostnadi*) venjulegt eigid fé bankans
med medfylgjandi strangara eftirliti.

Hér fyrir ofan var reett um ad hugsanlega veru
hradatakmarkanir eftirsoknarverdar. battur sem
virdist skipta mali 4 Islandi (en ekki i morgum
60rum 16ndum par sem utlan hafa aukist hratt) er
samkeppni um markadshlutdeild. Pad geta verid
til stadar sterkir hvatar fyrir fyrirtekin sjalf og
fyrir einstaklinga, sem eru sérstaklega tengdir
breytingu a lagalegri umgjord, regluverki og
rekstrarumhverfi fyrirteekjanna, sem fa fyrirtaekin
til pess ad keppa akaft um markadshlutdeild.
Rikjandi fyrirtaekjum getur verid kleift ad kreekja
i meira en hlutfallslegan skref af hagnadi, til
demis vegna pekkts vorumerkis, eda vegna
markadsvalds. Pegar hluti af ahattunni sem stafar
af svo hraori utlanaaukningu er borinn af rikis-
valdinu, vegna beinnar eda obeinnar rikisabyrgo-
ar, getur verid mikill munur & félagslegum kostn-
adi og einkakostnadi.?’ Hvatar til stjornenda

27. Jafnvel an tryggingar hins opinbera i einhverri mynd,
verdur eitthvert 6samreemi, vegna pess ad hagnadur eins
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fyrirteekja verka & svipadan hatt, par sem peim
sem tekst ad krakja i rikjandi stoou fyrir fyrirteki
sin fa umbun sem er hlutfallslega meiri en abati
fyrirtaekisins, sérstaklega pegar launakerfi fyrir-
teekja eru byggd & hlutfallslegum arangri fyrir-
tekjanna midad vid onnur.?® betta hefur e.t.v.
verid sérstaklega mikilveegt i tilviki stjornenda
rikisbanka, par sem hetta, sem fylgir S6rum
utlanavexti, a ad illa fari er borin af rikisvaldinu,
en par kann hin hlidin & ahattunni, nefnilega
likurnar & sérlega godri utkomu, ad vera bein-
tengd vid hugsanlega launahaekkun stjornenda ef
til einkaveedingar kemur (par sem laun helstu
stjornenda eru venjulega tengd steerd fyrirtaekis-
ins).

Hradatakmorkunum (og 60rum trraedum, sem
hénnud eru til ad styra hrada utlanaaukningar) ma
einnig beita ymist i formi reglugerda, skatta eda
blondu af pessu tvennu. Til demis ma krefjast
haekkads eiginfjarhlutfalls ef bankar penja lan ut
4 meira en einhverjum vidmidunarhrada. b4 ma
haekka tryggingargjold vegna innstedutryggingar
fyrir banka sem penja at lan 4 meira en einhverj-
um vidmidunarhrada, og/eda beita algerum tak-
morkunum & hrada utlanaaukningar, ad minnsta
kosti ef eftirlitsadilar hafa ekki adur sampykkt
utlanaaukninguna med medfylgjandi auknu og
nakvaemara eftirliti.

VI. Nidurstodur.

Litil og opin hagkerfi eru sérstaklega berskjoldud
fyrir gjaldeyriskreppum og fjarmalakreppum.
Slikar kreppur hafa ordid sifellt tidari & sidasta
aldarfjoroungi og kostnadur sem peim fylgir
hefur aukist. Kreppurnar hafa auk pess herjad a
16nd sem hafa fylgt margvislegri hagstjorn, til
daemis hagad gengismalum med 6likum hetti. bo

fyrirteekis verdur 4 kostnad keppinautanna, og getur ad
hluta ordid til 4 kostnad neytenda (pegar hluti af pessum
hagnadi stafar af pvi ad markadsvaldi hefur verid beitt).

28. Sja Barry Nalebuff og Joseph Stiglitz, ,,Prizes and Incen-
tives: Towards a General Theory of Compensation and
Competition, Bell Journal of Economics, Vol. 14, 1983,
bls. 21-43, og Barry Nalebuff og Joseph Stiglitz, ,,Infor-
mation, Competition and Markets,” American Economic
Review, Vol. 73, No. 2, maimanudi 1983, bls. 278-284.

a0 ,,slem hagstjorn* kunni ad auka likurnar a
kreppu, eru jafnvel 16nd sem hafa fengid lof fyrir
hagstjorn ekki laus vid veikleika. Londin purfa ad
styra pessum ahattupattum. Ahzttustjorn felst i
adgerdum sem draga ur likum & ad til kreppu
komi og draga ur peim kostnadi sem pa fellur til.
Vol er & margvislegum styritekjum sem geta
verid hluti slikrar dhattustyringarazetlunar. begar
pessum styritaekjum er beitt parf ad hafa nokkur
almenn atridi i huga. Afskipti stjornvalda eru rétt-
letanleg vegna pess hve kostnadarsamar kreppur
eru — pad er ekki hagt ad ,,lata bara markadinn
um betta”. Hinn efnahagslegi kostnadur af van-
nytingu audlinda og hinn vidtekari kostnadur
sem tengist ahattunni sem fylgir kreppum er
miklu pungvegari en Harberger-prihyrningarnir
sem tengjast peirri radstofunarbjogun sem notkun
styritekjanna myndi leida til. Dreifingarafleio-
ingar mikilla verObreytinga (vaxtabreytinga,
gengisbreytinga) eru ekki adeins skaoleg fyrir
samfélagio almennt, heldur fyrir hagkerfid: Dreif-
ingarmal er ekki haegt ad adgreina fra almennum
hagkvaemnismalum. Ahrifin geta ordid mikil a
heildarframbo0 rétt eins og heildareftirspurn.

Skatta- og reglugerdastefnu (par & medal
reglugerdir sem varda fjarmalageirann og krofur
um upplysingar) er unnt ad nota, og atti ad nota,
baeodi til ad draga ur likum a kreppum og einnig til
pess ad hjalpa til ad styra hagkerfinu i gegnum
kreppur. Slikar reglugerdir geta haft ahrif a
fjarstreymi til skamms tima, sem hefur verid
midpunktur nylegra kreppna. Unnt er ad fera rok
fyrir pvi ad beita ihlutun sem byggist a verd-
lagningu og einnig fyrir bodum og bénnum med
vartdarreglum fyrir bankana. Skattaihlutun ma
nota til pess ad takast baedi a4 vid innstreymi og
Gtstreymi fjarmagns. [ grofari drattum ma hanna
slika ihlutun pannig ad kostnadur vid beitingu
hennar sé vidunandi og htin verdi skilvirk vid ad
koma jafnvaegi a fjarstrauma og hafi ekki
umtalsverdar aukaverkanir (svo sem ad draga ur
beinni erlendri fjarfestingu eda auka spillingu i
landinu). En pad parf umfangsmeiri adgeroir til
a0 draga ur ahettu sem 16nd standa frammi fyrir:
bagd parf ad beina athyglinni ad gjaldprotalogum,
fyrirkomulagi gengismala og skipulagi fjar-
malakerfisins.
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b6 ad akjosanlegra hefdi verid ad tekist hefdi  tid. Medan svo er verda 16nd 4 bord vid Island ad
verid 4 vi0 pann vanda sem stafar af 6stodugleika  bera abyrg0 & sinni eigin velferd, 4 stoougleika og
i heimsbuskapnum, med umbodtum & skipulagi  heilbrigdi hagkerfa sinna. Sa verkefnalisti yfir
hins alpjodlega fjarmalakerfis, er ekki liklegt ad  umbetur og hagstjorn sem hér hefur verid lyst er
umtalsverdar umbetur verdi a pvi i naleegri fram-  umgjoérd um pad sem unnt er ad gera.
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